
Copyright FIRST FINANCE

MARCHÉ 

OBLIGATAIRE



Copyright FIRST FINANCE

JOUR 1 PRICING



Copyright FIRST FINANCE

Les caractéristiques d’une émission obligataire

La Valeur Nominale Encours de l’émission

Valeur faciale d’une obligation Nombre d’obligations émises multiplié 
par la valeur nominale

Le prix d’émission
Le prix de 

remboursement
Le prix de marché

Il peut être différent du pair. 
Généralement, l ’obligation est pricée de 
sorte que son prix d’émission soit 
légèrement en dessous du pair

La date de jouissance 
ou date de valeur

La date de maturité Le coupon

Valeur à laquelle sera remboursé le 
titre obligataire. Généralement au pair

Valeur sur la base de laquelle les 
acheteurs et les vendeurs s’échangent 
librement le titre sur le marché 
secondaire,

Date à partir de laquelle les intérêts 
commencent à courir

L’obligation est retirée du marché par 

l’émetteur. Le capital emprunté est 

complètement remboursé
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Les caractéristiques d’une émission obligataire

Fréquence - en 
général annuel

Taux fixe 

Le coupon
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Conditions nécessaires

Une politique 
d’émission et une 
communication 

financière 
transparente

Une bonne 
qualité de rating

Une taille 
minimum et une 
bonne liquidité

Une bonne 
diffusion des 
émissions sur 

toute la courbe 
des taux

Les emprunts de référence dits «benchmarks »

L’exemple du Trésor Les SVT
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Les éléments clés du pricing

Pour trouver le Taux de rendement actuariel :

• Le Positionnement sur la courbe des taux

• Le rating
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Courbe de taux

▪ Une courbe des taux permet de représenter la fonction suivie par les 

taux d'intérêts pour différentes échéances

▪ Pour construire cette courbe, on part du principe que les taux ont la 

même périodicité de règlement d' intérêts (détachement de coupons) 

et utilisent la même convention de calcul

▪ Ces rendements sont matérialisés par l'ordonnée de la courbe, les 

abscisses représentant la durée de l' investissement

▪ Les coupons des obligations ne permettent pas d'avoir une belle 

relation maturité/taux. On va créer des instruments zéro-coupon
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Courbe des taux Sénégal

https://www.umoatitres.org

https://www.umoatitres.org/fr/


Copyright FIRST FINANCE

External Credit Rating - Introduction

▪ Major players: 

• Standard & Poors (S&P)

• Moody’s

• Fitch Ratings 

▪ Not a recommendation to buy or to sell a financial 

instrument but an opinion on the ability of a company to face, on time and in full, its 
financial obligations and in practice the probability of default

9
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Les ratings

Notation Moody’s Signification

Aaa Meilleure qualité de signature

Aa1
Aa2
Aa3

Haute qualité

A1
A2
A3

Qualité supérieure obligation moyenne catégorie

Baa1
Baa2
Baa3

Qualité moyenne

Ba1
Ba2
Ba3

Présence de facteurs spéculatifs

B1

B2
B3

Absence de facteurs propice à l’investissement

Caa Qualité médiocre

Ca Hautement spéculatif

C Pas propice à l’investissement
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Les ratings

Notation Standard and Poor’s Signification

AAA Capacité à rembourser extrêmement forte

AA Capacité à rembourser très forte

A Forte capacité à rembourser mais sensibilité
aux aléas économiques

BBB Capacité suffisante mais grande sensibilité
aux aléas économiques

BB
B

Caractère spéculatif incertain

CCC
CC
C

Créance douteuse

D Défaut de paiement



Copyright FIRST FINANCE

External Credit Rating – The agencies scale

Long-term 

ratings A-1+ A-1 A-2 A-3 B C

Long-term 

ratings P-1 P-2 P-3

NOT 

PRIME

Long-term 

ratings F1+ F1 F2 F3 B C

AAA Aaa AAA

AA+ Aa1 AA+

AA  Aa2 AA  

AA- Aa3 AA-

A+ A1 A+

A  A2 A  

A- A3 A-

BBB+ Baa1 BBB+

BBB  Baa2 BBB  

BBB- Baa3 BBB-

BB+ Ba1 BB+

BB  Ba2 BB  

BB- Ba3 BB-

B+ B1 B+

B  B2 B  

B- B3 B-

CCC+ Caa1 CCC+

CCC  Caa2 CCC  

CCC- Caa3 CCC-

CC Ca CC

C C C

Short-term ratings

Standard & Poor's Moody's Investors Service FitchRatings
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Short-term ratings Short-term ratings

D = Default
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External Credit Rating - Description

▪ “D” or default grade unlike other ratings, is not prospective; rather, it is used only
where a default has actually occurred. With respect to issuer credit ratings (that is,
corporate credit ratings, counterparty ratings, and sovereign ratings), failure to
pay a financial obligation—rated or unrated—leads to a rating of either

▪ Rating outlook accompanying the ratings are an assessment of the potential (and
direction) of potential for change in the long term for a rating. The outlook will be
positive, stable or negative.

▪ CreditWatch -positive or negative- appears on a rating when an event or
deviation from an expected trend has occurred or is expected and additional
information is necessary to take a rating action.

▪ Rating triggers may be included in some instruments, implying that investors
have the right to put the instruments in case of a change in the issuer’s rating
below the trigger point.

Provides an assessment of the impact of a merger, acquisition, spin-off,…. on a
rating.

13
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External Credit Rating : Historical default rates

▪ Moody ’s Investors Services: Corporate Default and Recovery Rates 1920-2012 

14
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Modes de mise sur le marché

• Pour les émissions  des emprunts d’Etat en 

général: Adjudications

• Pour les émissions internationales : Syndication
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Emission  par adjudication
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Emission  par adjudication
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Emissions  par adjudication
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Emission  internationale
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Emission  internationale
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PRICING
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Taux de rendement actuariel


= +

=
N

1i
i

i

t)(1

f
P

▪ Une obligation à taux fixe délivre des flux à des dates futures

▪ Le prix est obtenu par actualisation de ses flux futurs, au taux 

actuariel

▪ Le taux de rendement actuariel à maturité de l’obligation de prix 

P délivrant les flux fi aux dates

▪ i = 1,..., N est le taux t qui vérifie l’équation 
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Definition (1/3)

• the legal entity that borrows the moneyThe issuer

• this is the amount on which the issuer pays interest, 
and which has to be repaid (usually at maturity)

The nominal, principal or 
face value of the bond

• this is the price at which investors buy the bonds when 
they are first issued (in the primary market). The net 
proceeds that the issuer receives are calculated as the 
issue price, less the fees and the transaction costs, 
multiplied by the nominal amount

The issue price

(in % of nominal value)

• this is the price at which investors buy the bonds in the 
secondary market.

The market price

(in % of nominal value)

• date upon which the issuer redeems the bond by 
paying the face value backThe maturity date

23
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Definition (2/3)

• interest rate free of default risk and risk premiumYield–to-Maturity

• this is the interest rate that the issuer pays to the bond 
holders. This coupon can either be fixed (fixed rate 
bonds - market convention 1/8) or vary over time 
according to a reference rate (floating rate bonds) like 
EURIBOR or LIBOR or according to specific event step-
up or step-down

The coupon rare and 
coupon type

• Frequency of coupon payments and coupon dates 
(semi- annual or annual,…)

• Period (short first, long last)
Frequency and Period

• Benchmark

• Retail
The fees and cost of doing

the issue

• how the principal is repaid over time – bullet (100% at
maturity), amortized (Mortgage bonds) sinking fundThe type of amortization

24
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Definition (3/3)

• senior versus subordinated, secured versus unsecuredThe ranking and security

• option to call the bond (for the issuer), option to put the 
bond (for investor), option to convert the bond into 
shares (convertible bond), etc 

The embedded options

• Stock Exchange (SE) or Over-The-Counter (OTC), where 
parties quote prices and trade with each others 

• Period (short first, long last)
The listing

• public (generally wide range of investors) vs private 
(limited number of investors buy-and-hold, large 
denominations, no liquidity) 

Method of distribution

• EMTN or Stand alone, EPD CompliantDocumentation

• settlement date, rating, day convention, ISIN, Other consideration:

25
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Bond valuation : Assumptions

1. The cash flows are known and fixed, received annually 

2. The next coupon payment is exactly one year away

3. The yield required by the investor can be determined

4. One single rate is used to discount all the cash flows 

▪ The price computation requires:

• Expected cash flows: periodic interest payment and par value at maturity

• Yield required by investors reflects the yield of financial  instruments with 
comparable risk (same credit quality and same maturity)

The price of a bond = the present value of the expected cash flows

26



Copyright FIRST FINANCE

Bond Yield Components : Definition

NFR Economic Forces 

(Market or Interest 

Rate Risk)

Intrinsic value 

(Credit Risk and 

Liquidity Risk)

Risk Premium 

or 

Credit Spread
RP

Nominal Risk-Free 

Rate of Interest    

+

Economic Factors

NFR= real risk-free rate of interest (RFR) + the expected rate of inflation
RFR is the economic cost of money and is a tool to control the growth of 
economy and inflation with short-term effects due to monetary decisions.
RFR is determined by supply and demand for loanable funds. 

27
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Bond Yield Components : Risk Free rate

▪ In practice, Risk fee rate curve is derived from  

• Government bonds 

– Most recent and liquid bond issued by governments

– US Treasuries, UK Gilt or German Government

• The Interbank market 

– Banks with high credit ratings borrow money from each other 

– Euribor rates and Interest swap rates

– The Interbank market or Mid swap rates are mainly used to price    

corporate bonds

28
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Source: ING Investment Management – A Guide to Asset Management

Risk Free Rate and Credit Spread

• the difference in the yield on a particular 
corporate bond and a government bond. Two 
different spreads:

Credit
Spread

29
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▪ A change in the required yield due to a change in the risk-free 
rate. 

▪ A change in the required yield due to a change in the premium 
risk perception (credit quality of the issuer, sector, market 
conditions, liquidity,….).

▪ A change in the price of a bond selling at a premium or at a 
discount, without any change in the required yield, simply 
because the bond is moving toward maturity.

30

Eléments qui  agissent sur le Taux de rendement
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Eléments qui agissent sur le taux sans risque

▪ Economic data on unemployment, inflation, growth, etc. influence 
the behaviour of market players, who will in turn review their 
expectations.

▪ Poor employment data, or a higher than expected unemployment 
rate, may indicate that an economy is going badly and that growth will 
be lower than expected (stock markets will fall)….. Arbitrage to certain 
assets, such as government bonds

▪ Purchase and sale of bonds depending on the statistics in order to 
build up a position in safe, or riskier, assets

▪ The law of supply and demand therefore affects bond prices and 
hence the yield (interest rate).

31
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La relation taux de rendement actuariel/prix : Approche intuitive
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Taux de rendement actuariel 

▪ Le taux de rendement actuariel « contient » tous les taux ZC.

▪ Il permet de calculer à lui seul le prix d’une obligation.

▪ Exemple :

▪ Soit une obligation de maturité 5 ans, coupon 2.79%, 

taux de rendement actuariel 2.90%

▪ Calculer son prix
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Taux de rendement actuariel

Exemple :

▪ Obligation à 5 ans de coupon 2.79%, émise à 99.50% et 

remboursée au pair.
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Flux pour l’investisseur
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Directement, sur une calculatrice (HP12C), Excel, Bloomberg…

Connaissant le prix d’une obligation, on en déduit son taux t

Calcul du taux actuariel

▪ Exemple :

▪ P = 98.50, le coupon est de 2.79%, 

▪ N = 5 ans, et le prix de remboursement 100.

▪ On trouve 3,12%
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Calculons P avec t =2.70% et t = 3.20% 

P2.70% = 100.415 3.20% > t > 2.70

P3.20% = 98.13 98.13 < 98.50 < 100.415

Remarque : La fonction qui lie le prix au taux de 
rendement est une fonction décroissante

Quand le taux 
augmente…

Quand le taux 
baisse…

…le prix baisse

…le prix augmente

Calcul du taux actuariel
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Exemple
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Exemple
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Taux de rendement 

actuariel

▪ Le prix de 98,5 est la somme des valeurs présentes des flux futurs 

au taux (unique) de 3.12%.

2
.7

9

2
.7

9

1
0

0

PV (coupon 
1) 

2.79/1.032  

= 2.71

PV (coupon 
2) 

2.79/1.0312

= 2.62

PV (coupon 
3) 

2.79/1.0323

= 2.55

PV (coupon 
4) 

2.79/1.0324

= 2.47

PV     
(coupon 5) 

2.79/1.0325

= 2.39

PV 
(principal) 

100/1.0315

= 
85.76/98.5

0 1 an 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans
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Taux de rendement 

actuariel

▪ Si les coupons ont été réinvestis au taux de 3.12%, alors :

▪ L’opération a effectivement permis de générer un taux de rendement t 

sur la période tel que :

▪ Et si le taux de réinvestissement diffère ?

3.15 3.06 2.97 2.88 102.79 114.85

1ère année
2ème

année
3ème

année
4ème

année
5ème

année
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Pricing par les taux 

actuariels

▪ Tout se passe comme si, tous les taux, actuariels et zéro coupon 

étaient égaux à 3.12%

Investir dans 
une 

obligation au 
taux actuariel 

t 

Que tous les 
taux valent t

Et vaudront t 
jusqu’à la 

maturité de 
l’obligation

C’est 
considérer que 
la courbe des 
taux est plate 

3.12%
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Le taux actuariel et ses limites

▪ Le taux actuariel permet de comparer différentes obligations en 

supposant que la courbe de taux est plate.

▪ Il suppose en effet que les coupons reçus par l’investisseur soient 

réinvestis au même taux que le taux actuariel de l’obligation (appelé 

taux de rendement ou taux interne.

▪ Le taux actuariel valorise les même flux d’argent différemment quand 

ils sont issus d’obligation différentes.

▪ Cette méthode est donc imparfaite mais elle a l’avantage de la 

simplicité et c’est donc la méthode utilisée de façon standard
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JOUR 2 GESTION OBLIGATAIRE
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ACHETER ET GARDER JUSQUE 

ECHEANCE
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Coupon Couru

 

 

 

Prix 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          Temps 

A       a        1 + a                   2 + a           3 + a ... 

Entre deux dates de paiement de coupon le prix de l’obligation 
augmente

Le jour de la tombée du coupon, l’obligation perd la valeur du 
coupon

Toutes choses 
égales par ailleurs
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Coupon couru

▪ L’effet du coupon qui court rend difficile le suivi du marché car il est 

sans lien avec l’évolution du marché.

▪ En retirant le coupon couru du prix brut, on obtient le prix pied de 

coupon - c’est ce prix qui est coté sur les marchés.

coupon couru = acc x coupon plein

acc = fraction de période depuis le 
paiement du dernier coupon
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Coupon couru

Calcul du prix brut
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Le portage (carry)

51

Une performance qui ne provient pas de la variation du prix mais du paiement 
des coupons (et du coupon couru)
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Portage

▪ Exemple  :

▪ Un trésorier prête sur 1 an à 5,7% pour se refinancer en Tom/Next

▪ Le Tom/Next offert est 3 %

▪ Les taux sont donnés en base Exact/360
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Taux actuariels

▪ Prêt : Le taux actuariel équivalent est de :

▪ [(1 + 5,70 × 365/36000)1 - 1] × 100 = 5,7792%

▪ Emprunt : Le taux actuariel équivalent est de :

▪ [(1 + 3 ×1/36000)365 - 1] × 100 = 3,08%

▪ Gain annuel 5,78-3,08=2,7

▪ Risques? Crédit ? Marché ? Liquidité?
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Evolution du prix en fonction du taux de rendement (obligations à 10 ans 
de coupons 5% 10% et 15%)

Mais le taux de rendement qui compte pour choisir
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Si on pense que les taux vont monter il est 

préférable, à échéance et TRA équivalent,  de détenir 

l’obligation dont le coupon est le plus élevé pour 

maximiser l’effet réinvestissement
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Prix d ’une obligation

▪ Le gain d’accumulation représente la convergence du prix de 

l’obligation vers le pair dans l’hypothèse d’une stabilité des taux 

d’intérêts.

Exemple :

▪ Obligation à 2 ans coupon 2% rendement actuariel 10%

▪ Prix en to : 102/(1,10)² + 2/(1,10) = 86,11

▪ Prix en t+1 :  102/(1,10) = 92,72
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COUVERTURE EN DURATION
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Duration

▪ Le risque de taux  est le risque de perte en capital.

▪ Quels sont les déterminants du prix d’une obligation dont les flux sont 

connus ?

▪ La variation des taux ti et le temps qui passe (i) produisent une 

variation du prix de l’obligation.

I varie T varie
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• DurationD

• Cash flow de la période ifi

• Taux actuarielt

• Prix initialP

• Maturité (en années)N

• Période à laquelle le cash flow est payéi

Duration de Macaulay

▪ Duration de Macaulay

▪ Représente le nombre moyen d’années, pondérées par la valeur 

présente des Cash Flows qu’elles génèrent, pour rentabiliser le 

prix initial P d’une obligation
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Propriétés de la Duration

▪ Si on conserve une obligation sur un horizon égal à sa duration alors 

la performance réalisée sera égale au TRA indépendamment de 

l’évolution des taux sur la période
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Propriétés de la Duration

Années 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Valeur à 
10%

100,0 110,0 121,0 133,1 146,4 161,0 177,2 194,8 214,4 235,8 235,4

Valeur à 8% 112,3 122,5 133,2 142,8 154,3 166,6 180,0 194,3 209,9 226,7 244,9

Valeur à 
12%

88,7 99,3 111,2 124,6 139,6 156,3 175,1 196,1 219,6 246,0 275,5

Valeur du portefeuille année après année, selon trois scénarii d’évolution des 
taux
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Propriétés de la Duration

▪ Valeur du portefeuille année après année selon 3 scénarii d’évolution 

des taux
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GESTION DYNAMIQUE
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Problématique de sensibilité 

aux taux
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Définition de la sensibilité d’une obligation

▪ Notion de Sensibilité : c’est la variation relative du cours d’un titre pour une variation de 1 de son

taux actuariel (100 points de base)

▪ Exemple : Lafarge 4,75% 30/09/2020; prix 104,45%; Taux actuariel 3,994%; sensibilité 5,771

Nous faisons varier le rendement de 100bp (1%) à la hausse et à la baisse :

➢ Pour un rendement de 4,994%, le prix devient 98,59% (-5,61%) et la sensibilité 5.688

➢ Pour un rendement de 2,994%, le prix devient 110,74% (+6,02%) et la sensibilité 5,856

▪ Donc, de manière approximative, on peut utiliser la sensibilité pour estimer de combien peut varier

le prix d’une obligation quand les taux de marché bougent (var Taux X sensibilité = var de prix

estimative)

▪ A noter que la sensibilité n’est pas stable mais varie en fonction du niveau des taux d’intérêts (c’est la

notion de convexité)
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Quels sont les éléments qui peuvent influer sur la variation du 

prix d’une obligation taux fixe ?

A: 102,26%
B: 115,80%
C: 96,23%
D: 58,54%

A: 97,81%
B: 110,97%
C: 89,21%
D: 53,27%

A: -4,35%
B: -4,17%
C: -7,30%
D: -9%

5 ans: 3,5%

10 ans: 5,5%

Si les taux augmentent de 100bp

5 ans : 4,5%

10 ans : 6,5%

Conclusion
1. Plus une obligation est longue, plus elle est sensible aux variations de taux

2. A durée identique, une obligation sera moins sensible si son coupon est plus élevé

Rendements souverains 
AAA du marché

Calculons 
leur prix

Recalculons les 
prix 

avec ces 
nouveaux taux

Donc, variation 
des prix …

4 obligations AAA :
A : 5 ans coupon 4%
B : 5 ans coupon 7%
C : 10 ans coupon 5%
D : 10 ans coupon 0% 

(zéro coupon)



Copyright FIRST FINANCE

Sensibilité
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Pour réduire la sensibilité d’un portefeuille obligataire : 

1. J’achète des obligations de maturité plus longue

2. J’achète des obligations de même maturité mais avec des coupons plus faibles

3. J’achète des obligations de maturité plus courte

4. J’achète des obligations de même maturité mais avec un taux actuariel plus 
faible
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Problématique de liquidité
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La problématique de la liquidité
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La problématique de la liquidité
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Pourquoi  arbitrer ?
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Sensibilité indicative des 
obligations à taux fixe

▪ Ainsi, pour augmenter la sensibilité (et bénéficier pleinement d’une baisse des taux) on achète des
obligations de maturité longue.

▪ Pour réduire la sensibilité si on anticipe une hausse des taux, on arbitre les obligations longues au profit
d’obligations de maturité plus courte.

75

5 ans 7 ans 10 ans 20 ans

05/02/2015 0,05% 0,24% 0,59% 1,14%

3,0 5,0 9,7 17,8

02/01/2014 1,22% 1,82% 2,56% 3,11%

2,9 4,7 8,7 14,7

06/07/2011 2,65% 2,96% 3,48% 3,93%

2,8 4,6 8,3 13,7

1 Anticiper les mouvements de taux
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2 Arbitrer pour gagner en rendement / Extension sur la courbe

https://www.umoatitres.org

Risques Crédit Marché 
liquidité?

https://www.umoatitres.org/fr/
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3 Arbitrer pour attendre une hausse des taux : Roll Over

https://www.umoatitres.org

Risques Crédit Marché 
liquidité?

https://www.umoatitres.org/fr/
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Arbitrer pour anticiper une évolution de la courbe

https://www.umoatitres.org

https://www.umoatitres.org/fr/
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La déformation de la courbe

▪ La courbe des taux subit trois mouvements essentiels de déformation :

▪ Les autres déformations sont en général négligeables

La translation (75-80%)

La rotation (aplatissement ou 
pentification 20-25%)

La courbure (0-5%)

Pour se prémunir contre ces 

déformations, on peut utiliser  la 
méthode du cash flow matching.
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Mouvement parallèle
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Mouvement de pivot
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Mouvement de torsion
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Pricing & Gestion obligataire

▪ La courbe des taux n’est pas figée :
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Pricing & Gestion obligataire

▪ La courbe des taux n’est pas figée :


