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|. Caractéristiques d’'une obligation

ll. Typologie des obligations : fixes, indexees, collatéralisées, subordonnées
lll. Marché des taux : maturités, courbes des taux

V. Prime de risque : émetteur, pays, secteur, notation

V. Risques associés aux obligations d’Etat, Financieres ou « Corporate »
Focus 1 : comportement des acteurs du Marché

Focus 2 : crises, politigue monétaire, évolution réglementaire

Focus 3 : taux bas et négatifs

Articles : articles publiés dans la presse pour illustrer



Définition : une obligation est un titre de créance sur un émetteur qui contracte un emprunt aupres d’investisseurs,
en fixant a I'’émission la durée du prét (maturité ), ses modalités de rémunération (coupons ) et de remboursement

du capital (principa 1)

Engagement entre 2 parties :
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Echéancier des flux pour un investissement dans une obligation a taux fixe 20% avec une maturité dans 5 ans :

Paiement
Coupons
Remboursement

Année N Année N+1 Année N+2 Année N+3 Année N+4 Année N+5



Le marché obligataire est un marché de gré a gré (s’oppose a un marché organisé) ou les prix sont négociés
directement entre le vendeur et 'acheteur (généralement des institutionnels) en % de la valeur nominale .

Les plus gros emprunteurs sont les gouvernements (Etats-Unis et Japon représentent 50% du marché).
Les Etats-Unis détiennent le record du monde de la dette souveraine en montant 19 trillion USD

Le Japon détient le record ratio dette publique / PIB a 261% (en montant dette 13 trillion USD, PIB 4,97 trillion
USD)

90% des émissions obligataires sont libellées en USD, EUR et JPY
50% des émissions ont une maturité inférieure a 5 ans.

En 2017, la dette mondiale publique et privée atteint 235%* du PIB G20 selon le FMI (effet multiplicateur
largement surexploité) (*135K milliards)

La majorité des pays occidentaux financent leur économie (retraites, services sociaux et soutien a la croissance)
sans équilibrer leur budget. De ce fait I'encours des titres de dette souveraine est en constante augmentation, 70%
du stock de dette mondiale fait face a 45% du PIB mondiale.

La crise du crédit de 2008 a renforcé I'endettement des états et la taille du marché est passé de 70 milliards de
dollars mi-2007 a 100 milliards post-crise. En Europe, la crise des états périphériques, dissociant la prime de
rendement entre états, a fait naitre des mécanismes protectionnistes et augmenter la taille du bilan de la banque
centrale par les achats massifs d’obligations. Avec la baisse des taux issue de la politique monétaire, le colt du
déficit est estimé nul ce qui n’encourage pas a limiter les dépenses des Etats alors que la croissance est faible.
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Maturité, Echéance : permet d’établir la durée de I'emprunt

Date d’émission : référence utile pour des calculs et analyses historiques

Cotation : en pourcentage de leur valeur nominale (100% = au pair),

Cotation au pied du coupon : implique que le coupon couru est ajouté au prix de la transaction

Prix d’émission : en % de la valeur nominale et référence (Mid Swap + ...)

Prime d’émission, prime de remboursement

Le taux d’intérét nominal ou facial (Coupon ) : montant des intéréts que I'emprunteur doit verser au porteur

Type coupon : fixe, variable, fixe a variable, indexé, capitalisation, avec une limite a la baisse floor, a la hausse
cap, step-up, step-down sur changement de notation

Fréquence du coupon : Annuelle, Semestrielle (US, Italie), Trimestrielle (variable)

Code Isin identifiant unique permettant la transmission d’ordre, le suivi réglement livraison, suivi de valorisation,
paiement, opération sur titre.

Option : sortie optionnelle a une date déterminée Call (rachat émetteur), Put (remboursement au porteur)

Devise de I'émission

Modalité de remboursement : in fine, par annuité constante, par amortissement constant

Taille de la souche : initiale, actuelle (abonder +, rachat -)

Valeur nominale unitaire (1000, 100 000,) : engagement minimum en quantité pour porter I'emprunt. Correspond
a une barriere a I'entrée pour certains investisseurs prives.

Emetteur : Nom de la société émettrice, entité juridique

Pays d’émission , domiciliation de 'Emetteur

Notation : Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch, DBRS, composite (Haut, Médiane bale I, Bas)
Secteur : Etat, Assimilé Etat, Covered, Finance, Corporate

Rang de subordination : Sécurisée, Senior, Subordonnée, Perpétuelle

Marché primaire : Emission de nouvelles obligations et placement auprés d’investisseurs institutionnels ou privés
assuré par un groupe de banques choisies par I'émetteur. L'émetteur est face aux investisseurs afin de déterminer
un prix d’émission, une taille d’émission (indicateur Bid to cover demande lors de I'adjudication par rapport a la
taille émise)

Marché secondaire : Marché de gré a gré (over the counter), échange (Achat / Vente) d’obligations déja émises
entre investisseurs qui doivent s’accorder sur un prix (plusieurs prix a un méme instant). Il s’loppose a un marché
organisé en Bourse dans un cadre réglementaire plus stricte.
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Name BARCLAYS BANK PLC
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Security Information

Mkt Iss Euro MTN
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Rank Subordinated

Coupon 6.0 [o]¢]

Cpn FreqS/A

Day Cnt ISMA-30/360

Maturity 12/04/2017

BULLET

Iss Sprd  215.00bp vs T 4 % 11/15/17

Calc Type (1)STREET CONVENTION

Announcement Date

1st Coupon Date

Tender Notice Date

Tender Expiration Date

usD
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Type
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usbD 1,556,357.00 (M)
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Revenu régulier et previsible : 'echeancier de versement des
coupons est connu a lavance ainsi que le montant de ces
coupons pour les obligations a taux fixe

Préservation du capital : a I'echeance de l'obligation, le capital
investi est remboursé, sauf en cas de défaut

Appréciation du capital : la gestion active d'un portefeuille
obligataire peut permettre de tirer profit de la volatilité des prix
des obligations

Diversification de portefeuille : optimisation du couple rendement
/ risque d’un portefeuille mixte (obligations / actions)

Liquidité : investissement dans des obligations a court terme



3 obligations (2 European Investment Bank (EIB) et 1 Souverain république francaise) et 1 taux swap

En juillet 2004 : Emission sur le marché primaire de I'EIB 15/04/2020 avec une prime de 13,2bp (0,132%) contre
son benchmark le souverain frangais maturité 25/04/2019.
EIB Prix 100% Coupon 4,625% / France Prix 96% Coupon 4,25%

En février 2012 : Emission sur le marché primaire de I'EIB 16/03/2020 avec une prime de 60bp (+0,6%) contre
swap Euro EIB Prix 100% Coupon 2,625% [ Swap Euro

Sur le marché secondaire le prix (et le rendement) varient alors que le coupon est figé en pourcentage du nominal.
Comme inscrit dans le prospectus de I'obligation, 'émetteur payera ce montant a la fréquence convenue.
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Le taux de rendement actuariel est le taux qui permet d’égaliser la valeur actuelle de I'obligation avec la somme
des flux futurs percus jusqu’a maturité. « yield to maturity » pour les anglo-saxons.
Exemple : Obligation TEVA 1,5% 25/10/2018 Prix de marché 101,0175
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1 : achat au prix de marché 101,0175 le 23/10/2017
2 : date de réglement du papier a J+2 cad 25/10/2017
3 : remboursement a la maturité de I'obligation le 25/10/2018 avec le paiement du dernier coupon a 1,5%

D’aprés cette formule on constate que lorsque le prix de I'obligation (la valeur actuelle) augmente, le taux de

rendement actuariel diminue et inversement. (valeur actuelle au dénominateur, on divise par une valeur qui croit ou
qui décroit)

TEVA 1 %~ 10/25/18 ( CHO183365128 )
Spread e XM bp vs VA SWISS 3 05/12/19
Price 101.01 75 T 106.0535 ML G S g

Yield 0.477640 - -0.867246
wlkout 10/25/2018 @ 100.00 Duration
Settle 10/25/17 = 10/25/17 =
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Le taux de rendement actuariel varie en fonction de I'évolution du marché, contrairement au taux de coupon et la
maturité qui ne changent pas (exception de dettes subordonnées).

Le taux de rendement est composé de trois éléments :
Les intéréts payés sur I'obligation : le coupon
Détachement d’'un coupon a date anniversaire (fréquence 1 an, 6 mois, trimestre en fonction du prospectus

Le rendement du réinvestissement des intéréts payés : I'intérét sur les intéréts (méthode des intéréts composés)
Détachement du coupon qui devient du capital réinvesti (1+X%)"n

Le gain ou la perte en capital (prix de marché — valeur nominale). Effectivement, ce gain ou cette perte est
amorti sur les années restantes jusqu’a I'échéance de I'obligation.
Le prix de marché est généralement différent du prix de remboursement. J'achete 103 un obligation qui me sera
remboursée 100 mais qui me distribuera chague année un coupon de 4.

Pour calculer le taux de rendement actuariel d’'une obligation assortie d’'un coupon, le calcul se révele plus
complexe car le versement d’'un coupon intervient tous les ans a une date prédéterminée. Il s’agit dans ce cas
d’utiliser une méthode d'itération. 3 solutions :

1) Formule Excel : RENDEMENT.TITRE(date de reglement, maturité, coupon, prix de marché, principal, fréquence,
base*)

I"#$%"&. ' I"-2%6) ) 1) %t . 10111
%"( 1) *+% ' 10 2+ #

2) Approximation par amortissement linéaire : 345
o , . i VNKRLE 3.95 12/23/19 ( X51538864825 )
3) Obligation coupon 3,95 prix 103 maturité 2,17 années : [TNrrell  95.53 BRI 1 = 09/20/19 |
Price ST 16:49: 44

2.513784 - 1.558014 -
12/23/2019 @ 100.00 Consensus BA
10/25/17 fi=! 10/24/17 fi=

*base pour le monétaire (réel/360) pour les obligations (réel/365)



1 =100% = 10000bps

Obligation corporate maturité environ 2 ans coupon taux fixe 3,62% :

Hausse des taux, hausse prime credit, hausse du rendement, baisse du prix, portage s’accumule
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Le titre ALIS a une spécificité supplémentaire, il s’agit d’'une obligation indexée a l'inflation francaise (indice INSEE
France CPI ex Tobacco)

La société ALIS est un émetteur regroupant différents actionnaires autour d’'un projet de financement, construction
et concession d’'une autoroute de liaison Seine Sarthe.

L'idée de protéger les préteurs de I'inflation francaise sur une concession autoroutiere est innovant et vendeur.

L'inflation est une donnée économique déterminée a posteriori. Le prix d’une obligation indexée est ajusté de
I'inflation par un coefficient d’'indexation.

Donnéees mensuelles mais reférence quotidienne par interpolation linéaire :

61G!"#)= [ =
< @*8* 8 587 ‘s . i—1 . .
< @*9* 8 59 Référence CPI;= [ndlceM_3+n’ /NIM X (Indicey _, — Indicey _3)
<@ @*7* 8 5 > \
¥ H Référence CPlsjyierz016= 100,094%/5 X (100,51 — 100,09)=100,14
- 7 @5 |

Coefficientd’indexation = 100,14 / 83,78 = 1,195
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Prix final d’ALIS hors C.C. = 103,12% ?b1,195 = 123,251%
Prix final d’ALIS 3,99% 25/07/2017 avec C.C. = (103,12% + 3,78%) x 1,195 = 127,775%

1000 |M [Soeli ssuer ALIS-REDMO08/16

07/25/02
Price 103.120000 Yield 1.000271

Gross Prc 123.251086 Index Ratio 1.195220

Settlement 07/05/16 |
Reference CPI 100.14419 Inflation Assumption -0.17997 Inflation Compensation 195,220.00

o _

Trade Numbers
View Amounts in

Gross Amount 1,232,510.86
Coupon Accrual ( days ) 45,083.31
Net Amount 1,277,594.17

Point Mort d’Inflation ou « breakeven » = Taux de Rendement Actuariel d’une Obligation Nominale - Taux Réel
Mesure le niveau d’inflation qui rend équivalent a un instant donné un investissement en Obligation Nominale

Plus le point mort est élevé, plus les anticipations d’inflation sont fortes
Un déficit budgétaire ou un taux de change plus faible entrainent les Taux Réels a la hausse du fait d’un risque

plus élevé pour I'investisseur qui exigera en contrepartie un Taux Nominal plus fort.

Taux Réel = T.R.A. Obligation Nominale - Point Mort d’Inflation
plus les anticipations d’inflation sont fortes
plus le point mort d’inflation est élevé
plus le Taux Réel diminue
plus le Prix de I'obligation indexée, inversement proportionnel au taux, s’apprécie.

Au terme
Si I'inflation constatée (Coefficient d'indexation) > linflation anticipée (Point mort d’inflation)

Taux de Rendement Actuariel de I'obligation indexée > T.R.A d’'une OAT Nominale
L'obligation indexée sur l'inflation s’avere alors plus intéressante pour l'investisseur
Dans le cas contraire, il aurait été préférable d’étre investie sur une obligation nominale.
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En résumé, une obligation indexée sur l'inflation a ses coupons et son principal indexées sur I'évolution d'un

indice des prix a la consommation, avec pour but de fournir aux investisseurs une protection de la valeur réelle
du produit.

La valeur inhérente d’une obligation indexée sur l'inflation est décomposée entre deux facteurs fondamentaux : un
rendement de taux réel plus une compensation pour I'érosion du pouvoir d’achat par I'inflation.
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Evolution de I'indice des prix a la consommation (IPC) en France fournit par 'INSEE, série ensemble des ménages
hors tabac : (utilisée dans la formule du taux d’intérét nominal du Livret A)

France CPI Ex Tobacco YoY 1990=100 INSEE National Statistics Offi...
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AMSTERDAM/LONDRES, 4 janvier (Reuters) - Rabobank est devenue vendredi la plus importante des banques européennes a quitter
le groupe des banques contribuant a la fixation des taux Euribor, portant un nouveau coup a la crédibilité de ces taux interbancaires.

La banque néerlandaise, I'une des mieux notées d'Europe, a confirmé ce départ apres la publication de données montrant qu'elle
n'avait pas apporté de contribution ce vendredi.

Quelques minutes aprés I'annonce de sa décision, l'allemande Landesbank BayernLB [BAYLB.UL] a elle aussi déclaré se retirer du
"panel" de I'Euribor.

Ces départs interviennent aprés ceux de la banque américaine Citigroup <C.N> et d'une autre allemande, Dekabank.

L'Euribor et Libor, le taux interbancaire fixé a Londres, sont au centre d'un scandale de manipulation de taux qui pose la question de

leur viabilité sur le long terme.

Les banques, qui cherchent a préserver autant que possible une image déja écornée, s'interrogent sur I'opportunité de leur présence
dans le groupe des établissements utilisés dans la fixation des taux interbancaires.

Un porte-parole de Rabobank a dit que la banque n'avait pas l'intention de sortir du Libor.

Raiffeisen Bank <RBIV.VI>, une banque autrichienne, a de son cété dit réfléchir a sa présence au sein de I'Euribor. "Nous I'évaluons”,

a dit un porte-parole.
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Définition : la courbe des taux est établie a un instant donné par les rendements des emprunts réalisés par un
méme émetteur a différentes maturités.

A deux dates : 31 décembre 2014, 31 décembre 2015, la courbe Treasury US (vert) et Souverain Allemand
(bleu) qui servent de référence pour les autres émetteurs de leur zone respective.
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Evolution des taux d’'intéréts US de différentes maturités
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Représentations de la courbe des taux a différentes phases du cycle économique au Royaume-Uni
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La prime ou spread correspond a I'écart entre I'obligation achetée et une référence. Il s’agit d’'un
supplément de rémunération exigé par les investisseurs comme rémunération des risques

auxquels ils s’exposent : =
VW 0 % 10/14/21 ( XS1216647716 )
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Décomposition d’un indice « investment grade », BofA Merrill Lynch Euro Broad Market Index

Une hiérarchie apparente des rendements moyens selon les critéres :

par maturités par notations
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Vue matricielle par secteurs et maturités de la prime moyenne contre souverain allemand
représentée dans I'OAS

LBEATREU Index 12) Actions - Fixed Income Worksheet
Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR
Primary Grouping ¥| Secondary Grouping v 0
Hide Facets «
Reset Facets
= Country Of Risk § 22) Bond List 23) Bond Chart _ ]
Germany 784 cell value Count o Average of - Max. Columns [HEJ
France 739 Sectors AvgT 0-1 1-2 2-3 7-10 10-20 20-3030+
United States 303 |31) Average 35.3 1.4 6.5 13.9 42,4 56.1 161.2261
Spain 265| [32) Energy 72.9 20.9 34.6 8 72.8 84.9 304
United Kingdom 244 |33} Communications 60.9 18.1 19.2 27.5 33 8 55.7| 95.6 306
) Utilities 59.3| 16.7| 224 234 . 51.8| 55.8 184.3246
= Sector 35) Materials 50.6 48.9 21.7 58.3) 52.9 330
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Aaa A A A Le risque est .quasi nul, la qualité de la signature est la
meilleure possible.
Quasiment similaire a la meilleure note, I'émetteur noté Investment Grade
Aa AA e
AA est trés fiable.
A A Bonne qualité mais le risque peut étre présent dans
certaines circonstances économiques.
Baa BBB Solvabilité moyenne -
A partir de cette note, l'obligation commence a étre| |
Ba BB spéculative (High Yields). Le risque de non-
remboursement est plus important sur le long terme.
B B La probabilité de remboursement est incertaine. |l
subsiste un risque assez fort. Hiah Yield
Risque trés important de non-remboursement sur le 1gh Tie
Caa CCC
long terme.
D Situation de faillite de I'emprunteur.
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Average Cumulative Issuer-Weighted CGlobal Default Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2011
Rating/Year 1 2 3 4 5 5yr CDS implied default
(recovery 40%)
Aaa 0.000 0.015 0.015 0.045 0.081 6.50
Aa1 0.000 0.000 0.000 0.086 0.131 6.10
Aaz 0.000 0.016 0.144 0.314 0.476 9.50
Aa3 0.048 0.139 0.208 0.307 0.437 10.05
A1 0.080 0.245 0.512 0.751 0.968 8.29
A2 0.066 0.202 0.378 0.600 0.828 10.20
A3 0.062 0.215 0.442 0.637 0.938 9.35
Baa1 0.141 0.358 0.605 0.849 1.141 14.34
Baa2 0.178 0.482 0.878 1.455 1.966 20.40
Baa3 0.302 0.855 1.499 2117 2.932 21.70
Ba1 0.664 1.897 3.557 5.293 6.902
Ba2 0.761 2.168 3.962 5.871 7.563
Ba3 1.776 5.108 9.033 13.150 16.444
B1 2.440 6.751 11.292 15.327 19.500
B2 3.791 9.414 15.047 20.157 24.541
B3 6.843 14.723 22.337 28.777  34.430
Caa1 8.807 19.355 29.090 37.204 44.797
Caa2 18.271 29.858 38.948 46.255 51.840
Caa3 28.488 44.294 53.798 61.090 66.994
Ca-C 39.588 52.204 61.058 67.350 72.505
Inv Grade 0.099 0.282 0.518 0.782 1.072
Spec Grade 4.773 9.873 14.763 19.052 22.748
All rated 1.781 3.645 5.384 6.862 8.101
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10-year Euro Government debt
Pressure on Ireland  Pressure on Countries at risk Sovereign Dispersion
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Pas de soutien aux Etats a
priori

Pas de solution politique
collective: les 17 pays euros
sont différents

Décision de 'UE de réduire
en premier les déficits
budgétaires

Pas de mesures
gconomiques pour ameliorer
la productivité



Spread crise PIIGS : cas de la Gréce
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dette souveraine grecque dégradée en décembre A- 2 BBB+
accalmie avant de tester son refinancement sur les marchés
29_01_10 faible volume sur le marché des dettes souveraines par
un manque de vendeurs qui préférent attendre I'échéance de leur
contrat et un capital sans perte cependantla liquidité abondante
estvisible : derniére souscription massive a un emprunt 5ans de la
Gréce de 8Mds sur 5 prévus initialement (et 25Mds de
souscriptions) conclusion : difficulté + sursouscription?? Prime de
risque demandée par le marché . Le marché des CDS explose :
CDS grec sur emprunt 5 ans 422hp; Allemagne 37bp)

bons indicateurs économiques sur la fin de la récession etles
résultats des entreprises supérieures aux attentes des analystes
ontinversé la tendance du début d'année. Indices US a un plus
haut de 18 mois. 1ere étape resserrement monétaire FED a relevé
son taux d'escompte a 0,75 vs 0,25 par retrait de liquidité. Retour
de confiance sur la Grece, le colt de financement décline 17_03
Politique de I'Union Européenne de renforcerla régulation sur la
gestion alternative et la vente de Credit Default Swaps souverains
(notamment a des investisseurs qui ne détiendraient pas les titres
sous-jacents dans le but d’éviter la spéculation sur la dette
étatique). Les mesures d'austérité supplémentaires a hauteur de
4,8 Md € annoncées par le gouvernement Grec, suivies de
I'annonce d'un plan d'aide a la Gréce par les ministres des finances
européens, ont été bien percues par les marchés. Ces deux
annonces ont rassuré sur I'exposition des banques européennes
(allemandes et frangaises notamment) au risque souverain grec

la crise de liquidité en Grece a fortement 