Marché Obligataire

David Lasser

2022

/A Cl




- Impact politique budgétaire
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La Banque d’Angleterre a d{ intervenir en urgence pour éviter un resserrement des
conditions de crédit a I'économie réelle a cause d’inquiétudes sur la solvabilité de Ia
Grande-Bretagne, suite a la présentation des « Trussonomics » (Premiere ministre Liz

Truss 45 jours en poste).

En tant que préteur-en-dernier ressort l'institution a permis d’éviter que les fonds de
pension succombent a une crise de liquidité. En cause, les appels de marge sur des

stratégies a base de produits dérivés et d’effets de levier.
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Impact politique budgétaire

2010, dislocation du marché des dettes souveraines en Europe, qualité du crédit, baisse
de la notation, apparition de prime :

10-year Euro Government debt

Pressure on Ireland  Pressure on Countries at risk Sovereign Dispersion
- 15

—— Greece (LHS) .

_____ e e Pas de soutien aux Etats a

cuewnns Portugal (RHS) '{i’ . 1 13 priori

----- ltaly (RHS) ﬁi’;' Y 5

_Z"f“_" ‘R::S) lL Noo-Cors Etke Cotrtries o 77 | v e Pas de solution politique

e .

 Gemnany (RHS) \ collective: les 17 pays euros
Core Euro Countries L 9 ver s

-------- France (RHS) - sont différents

is7 7 — Décision de 'UE de réduire
en premier les déficits
budgétaires

— Pas de mesures
B R SRS gconomiques pour ameliorer
S N la productivité

Y
& F '5\9 & N e‘"\ '8\:\ o°5\ S F & & S
F & @ Y T @ P W P

‘Ss\’éb voqg‘b Ny &
Décision Troika : BCE, Commission Européenne et FMI

Naissance MES (Mécanisme Européen de Stabilité) :

MESF, Mécanisme Européen de Stabilité Financiere (Commission Européenne)
FESF, Fonds Européen de Stabilité Financiere (Etats membres et FMI)



8 " o JACT
- Impact politique budgétaire

2022 outil antifragmentation de la BCE pour assurer la transmission et I'efficacité de sa
politique monetalre a tous les pays de la zone.
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Le programme Transmission Protection Instrument (TPI) de la BCE est soumis a une conditionnalité
forte, basée notamment sur des perspectives d’endettement soutenable et le respect des regles
européennes (budgétaire, politigue macro).



Obligation US Treasury maturités 2 ans et 10 ans
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Obligation US Treasury proche 10 ans de maturité

Distribution annuelle d'un paiement/coupon de
0,875% /1 07/4

Cotation inférieur au prix de remboursement 100%
93-07 soit 93,21875% prix en décimal

A partir de septembre accélération de la baisse du
prix avec la hausse du rendement dans le marché
environ 1,25% en septembre21 versus 1,705% en
janvier22
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Obligation US Treasury environ 2 ans de maturité

Distribution annuelle d'un paiement/coupon de
1,325% / 13/,

Convergence vers le prix de remboursement 100%
100-303/4 soit 100,94921875% prix en décimal

A partir de septembre accélération de la baisse du
prix
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Détail rendement et prix d'une obligation

bag Rendement demandé dans le marché 1,705% pour
une obligation a détenir 8 années (2022 -> 2030)

P93

...  Une obligation sur laquelle I'émetteur va payer au
porteur un coupon fixe de 0,875% = 0"/s par an.

=96

hos Pour délivrer une rémunération (1,705%)
supérieure au coupon (0,875%) la variable qui doit

" g’ajuster est le prix qui doit compenser 0,830%/an

@1 sur environ 8 années soit 6,64%. Le prix de la

: souche actualisée est grossierement 100%-6,64%

g = 93,36 qui est proche du prix exact d’achat de

91282CAV Govt (T 0 % 11/15/30) Daily 12J8M2021-1278N2022
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Coupon couru
Coupons annuels
Remboursement
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Dec

Année N+1 Année N+2 Année N+3 Année N+...

Année N

Année N+8

93,21875

12-Jan-2022 12:05:37

+ le rendement demandé augmente, + le prix baisse

Paiement prix 93,218750u 93 +7/32

Coupon couru a payer (0,875*59/181)/2=0,14261 car
coupon semi annuel

Coupons 0,875%payé semestriellement0,4375%
Remboursement 100%le 15/11/2030

Le coupon couru 0,14261% est a payer le jour de
I'achat en plus du prix de transaction. En effet
I'émetteur de l'obligation paiera a date fixe un
coupon 0,875% au porteur. Si il y a un échange de
porteur entre 2 paiements de coupon, le nouveau
détenteur paye a l'ancien la proportion qui lui
revient.
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La variation du prix est plus forte sur les obligations avec une duration longue. Elles ont une sensibilité plus

importante aux variations des taux d’intérét.



Une protection contre la hausse des taux

Pour protéger les titres
détenus contre la
hausse des taux. Vente
de contrats futures. I
s’agit d’un instrument
dit hors bilan, cela ne
consomme pas de cash
excepté 'appel de
marge en cas de perte.
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: La politique monetaire de la FED
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Jerébme Powell, Chairman’s FED :"the committee hasn't made any decisions about the timing of any

of that, and | think we're going to have to be both humble and a bit nimble here." However, "It is
really time for us to move away from those emergency pandemic settings to a more normal level.”
""""""" EOOO
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Mouvement de la courbe des taux US

Action ~ U8 Tableau Exporter - Options -

A2 14 IM Modifier w

Pk L | ® US Treasury Act 10/12/22 YTM mid

: L : : : : : 2
PRDE T R s — RR— - # US Treasury Act 01/01/22 YTM mid

M 6M 2y 5Y 7Y 10Y 15Y 20 30Y
Tenor

Entre le ler janvier courbe normale et politique monétaire de taux 0 face a la pandémie.

Et le 12/10/2022 courbe inversée sur la partie 2/10 avec une banque centrale qui a relevé ses taux
de 0 a 3,25%.

Anticipation de marché sur la partie courte de hausses de taux complémentaire par la banque
centrale. Linversion de la courbe indique un ralentissement économique a venir. Les taux longs
indiguent une confiance dans la banque centrale avec une inflation plus basse a un horizon MT.

Les taux
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- L’inflation

L'inflation publiée

CPI ¥OY 8.5% pour Jul  Prochaine sortie 13 Sep 14:3(Sondage %

Us CPI LJ:'I:u.:m Consumers YoY NSA Bureau of Labc G
16 Actions + G #C(}M[}TY 267- US CPT ‘r’u‘ﬂi
| 62/10/2017 =18 ‘1 O -

11 31 1M &M 17 5A Hux Mois ¥ ¢ Tableau « o Gfiter o

10.00

B Headline Yo%
| | Core YoY%
Services (Ex Food & Energy) 3.22
| Goods { Ex Food & EI'IE'I"EIY}
B Food
Energy

2019 2020 202 022

A la sortie de la crise covid il y a une forte inflation jugée temporaire dans un premier temps par les
Banques Centrales mais cette inflation s’installe avec des problématiques d’approvisionnement
composants électronique, gaz, pétrole, produits agricoles...

L'inflation retrouve des niveaux atteints 40 ans en arriere.

Les Banques Centrales ont pour réle la stabilité des prix autour d’une cible de 2%.
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- 10.0

J L'inflation

Indices d’inflation
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L'alimentation et I'énergie sont les composantes volatiles de I'inflation. Linflation Core est loin de

I'objectif des banques centrales occidentales autour de 2%.
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- L'inflation

Les anticipations d’inflation
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Les anticipations d’inflation long terme représentées par les swaps 5 ans dans 5 ans n‘ont pas

2022
07-5ep-2022 11:34:22

JACT

indiqué les niveaux d’inflation constatés. En revanche, I'écartement de la cible des 2% orientent sur

une anticipation d’inflation ou de deflation.
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. L'inflation &=

Les taux nominaux, le taux d’inflation, le taux réel
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‘W Taux nominal 2 ans
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Les taux réels sont passés négatifs pendant la crise Covid. Car les taux nominaux sont inférieurs aux
prévisions d’inflation. Les taux nominaux 2 ans étaient proche de zéro c’est a dire proche des taux
directeurs de la Banques Centrales américaine active pour soutenir 'économie en baissant ses taux.
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- Une protection contre l'inflation
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= La vie des titres corporates

La prime ou spread correspond a I'écart entre 'obligation achetée et une référence. Il s’agit d’'un
supplément de rémunération exigé par les investisseurs comme rémuneération des risques

auxquels ils s’exposent :

= Risque de défaut de I'émetteur,

= Risque de liquidité,
» Risque juridique / politique,

La référence est généralement
I'obligation souveraine de la zone
ou le taux swap de la maturité la
plus proche.

Une interpolation peut étre
réalisée  pour  établir une
comparaison a la maturité exacte.

vw O
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Pl

10/14/21 ( XS1216647716 )

Spread 107.48 [ s BV DBR 2 > 01/21
101.256148

Price
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Wwkout
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10/14/2021 @ 100.00 Consensus y
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& Spreads

1) G-Sprd
) I-Sprd
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Street Convention
Equiv ® /YT 0.494686
Mmkt (Act/ ¥ )

m— Eyro Benchmark Référence Sans =—=Swap 5 ans

Yield Calculations

True Yield - 0.495290

Current Yield

Le spread de crédit est composé du
risque spécifique de I'émetteur (spread vs
swap) et de la prime de risque de crédit
du marché (swap spread)

L'émetteur Volkswagen s’est écarté sur le
scandale des émissions de Nox (exemple
avec I'émission VW 0,75% 14/10/21). Le
trucage des émissions de CO2 répandu
chez les constructeurs calme l'ampleur
des risques inhérents au constructeur VW
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La vie des titres corporates

Evolution et comparaison entre la dette perpétuelle vs la dette senior émetteur Volkswagen :

Volkswagen Perpétuelle call 20/03/2030 @ 100 Rating BBB-
Volkswagen Senior 22/03/2033 Rating BBB+
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= La vie des titres dettes subordonnées

Comparaison rendement et prix de 'émetteur BNP dettes SENIOR, TIER2, TIER1
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- La vie des titres corporate : la réglementation

Fusion de Banco Popular et de Banco Santander (juin 2017) :

En raison de la situation de stress sur la liquidité de Banco Popular, la BCE a jugé que la
banque était défaillante ou sur le point de le devenir. En conséquence, le Conseil de
Résolution Unique (CRU) et I'autorité nationale espagnole de résolution (FROB) ont décidé
gue la cession était dans l'intérét du public car elle protégeait les déposants de Banco
Popular.

Comme le prévoit la nouvelle reglementation européenne (BRRD), le FRU (Fonds de
Résolution Unique) est entré en scene et les actionnaires et les créanciers subordonnées
ont été mis a contribution.

Le FRU a repris Banco Popular et a exercé les pouvoirs qui sont les siens :
- |l a déprécié intégralement les actions et AT1 et,

— aconverti les Tier 2 en nouvelles actions

Le CRU a par la suite cédé Banco Popular a Banco Santander pour 1€.

Impact sur les différents actifs Banco Popular :
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ORPEA / Korian

ORP P FQuity. 9 Rapport %) Joindre TR #ys/5 Description de titres Action
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BO710034 Corp (ORPFP 2 04/01/28) ORPEA modele Jour 210CT2021-07SEP2022  Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P.  07-5ep-2022 12:15:34

% d 21l
Dette durable | SRCH

Audit qui identifie des dysfonctionnements (sous-effectif, masse salariale, procédures de plaintes
trop complexe....)

Avec la constitution d’une nouvelle Direction générale, Orpéa entend « corriger les pratiques
défaillantes identifiées » jusqu’ici et se doter des ressources humaines et affecter les ressources
financieres nécessaires.
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Risque de taux, Risque de crédit : corrélation faible et négative en période de crises
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Risque de taux, Risque de crédit : corrélation faible et négative en période de crises
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e |ndice Corporate Euro vs Govt Taux souverain 5 ans AAA

Décorrélation 7

2007 : crise finance mondiale, faillite Lehman Brothers

2011 : crise dettes périphériques zone euro

2015 : crainte croissance chinoise, crise matieres premieres

2017 : sorties programme rachat des banques centrales, guerre commerciale
2020 : pandémie

Corrélation //

2022 : retour de l'inflation au plus haut de 40 ans, sortie de la politique taux négatif pour la
BCE
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Indicateur de prime de risque : forte corrélation entre spread de crédit et volatilité implicite actions
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e |CE Bofa US Corporate Index Volatilité implicite opt S&P500

La volatilité implicite reflete le niveau attendu de volatilité constante et a 30 jours. Elle
s’extrait du pricing des options sur I'indice S&P 500. Il s’agit donc de prévisions différentes
de la volatilité effective (réalisée, historique) qui se calcule post cléture de marché.
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JACT

Indicateur de volatilité ou nervosité sur Ie marché des taux américains : ICE Bofa MOVE index
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L'indice donne la volatilité du rendement du marché obligataire américain en suivant un

panier d'options de gré a gré sur les bons et obligations du Trésor américain.

La volatilité implicite pondérée est extraite d’options a 1 mois sur les tenors 2, 5, 10,

Treasury (pondération 20%, 20%, 40%, 20%)

30
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Anticipation du marché souverain versus taux directeur de la politique monétaire

| IFed funds effective rate
RS Treasury 2 i

...............................

=200

Ll

_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2021 | 2022 ‘
Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 07-5ep-2022 10:43:24

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
FEDLOZ1 Index (US Federal Funds Effective Rate {continuous series)) 2Y vers Fed Jour 02JAN2007-07SEP2022

Le marché des taux anticipe les décisions sur la politique monétaire en fonction du
contexte, des indicateurs économiques et du discours des banquiers centraux.

Lorsqu’il y a un fort écart, le marché integre un changement dans la politiqgue monétaire a
venir. Les taux d’intérét baissent ou montent en amont des actions des Banques Centrales

(ici la Réserve Fédérale aux Etats-Unis)
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Anticipation du marché via les instruments dérivés sur I'obligataire
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Ci-dessus, les taux effectifs des Banques Centrales et les taux implicites a différents

horizons 3 mois, 6 mois, 1 an, 2 ans, 3 ans.
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Décomposition univers Investment Grade versus Haut rendement High yield
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La qualité du crédit influence sur la rémunération et la volatilité d’'un portefeuille
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