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I. Caractéristiques d’une obligation

II. Typologie des obligations : fixes, indexées, collatéralisées, subordonnées

III. Marché des taux : maturités, courbes des taux

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

V. Risques associés aux obligations d’Etat, Financières ou « Corporate »

Focus 1 : comportement des acteurs du Marché
Focus 2 : crises, politique monétaire, évolution réglementaire
Focus 3 : taux bas et négatifs

Articles : articles publiés dans la presse pour illustrer
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Définition : une obligation est un titre de créance sur un émetteur qui contracte un emprunt auprès
d’investisseurs , en fixant à l’émission la durée du prêt (maturité ), ses modalités de rémunération (coupons ) et
de remboursement du capital (principa l)

Engagement entre 2 parties :
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Echéancier des flux pour un investissement dans une obligation à taux fixe 20% avec une maturité dans 5 ans :
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Le marché obligataire est un marché de gré à gré (s’oppose à un marché organisé) où les prix sont négociés
directement entre le vendeur et l’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 à 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 à 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 à la croissance)
sans équilibrer leur budget. De ce fait l’encours des titres de dette souveraine est en constante augmentation, 70%
du stock de dette mondiale fait face à 45% du PIB mondiale.
La crise du crédit de 2008 a renforcé l’endettement des états et la taille du marché est passé de 70 milliards de
dollars mi-2007 à 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 coût du
déficit est estimé nul ce qui n’encourage pas à limiter les dépenses des Etats alors que la croissance est faible.
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Maturité, Échéance : permet d’établir la durée de l’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’intérêt nominal ou facial (Coupon ) : montant des intérêts que l’emprunteur doit verser au porteur
Type coupon : fixe, variable, fixe à variable, indexé, capitalisation, avec une limite à la baisse floor, à 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 règlement livraison, suivi de valorisation,
paiement, opération sur titre.
Option : sortie optionnelle à une date déterminée Call (rachat émetteur), Put (remboursement au porteur)
Devise de l’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 l’emprunt. Correspond
à une barrière à l’entrée pour certains investisseurs privés.

Emetteur : Nom de la société émettrice, entité juridique
Pays d’émission , domiciliation de l’Emetteur
Notation : Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch, DBRS, composite (Haut, Médiane bale III, Bas)
Secteur : Etat, Assimilé Etat, Covered, Finance, Corporate
Rang de subordination : Sécurisée, Senior, Subordonnée, Perpétuelle

Marché primaire : Emission de nouvelles obligations et placement auprès d’investisseurs institutionnels ou privés
assuré par un groupe de banques choisies par l’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 l’adjudication par rapport à la
taille émise)
Marché secondaire : Marché de gré à gré (over the counter), échange (Achat / Vente) d’obligations déjà émises
entre investisseurs qui doivent s’accorder sur un prix (plusieurs prix à un même instant). Il s’oppose à un marché
organisé en Bourse dans un cadre réglementaire plus stricte.
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� Revenu régulier et prévisible : l’échéancier de versement des
coupons est connu à l’avance ainsi que le montant de ces
coupons pour les obligations à taux fixe

� Préservation du capital : à l’échéance 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 à court terme
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3 obligations (2 European Investment Bank (EIB) et 1 Souverain république française) et 1 taux swap

En juillet 2004 : Emission sur le marché primaire de l’EIB 15/04/2020 avec une prime de 13,2bp (0,132%) contre
son benchmark le souverain français 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 l’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 l’obligation, l’émetteur payera ce montant à la fréquence convenue.
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Le taux de rendement actuariel est le taux qui permet d’égaliser la valeur actuelle de l’obligation avec la somme
des flux futurs perçus jusqu’à maturité. « yield to maturity » pour les anglo-saxons.

Exemple : Obligation TEVA 1,5% 25/10/2018 Prix de marché 101,0175

=>
=

?� 


�	+�	�@�;�;�	���*�

1 : achat au prix de marché 101,0175 le 23/10/2017
2 : date de réglement du papier à J+2 cad 25/10/2017
3 : remboursement à la maturité de l’obligation le 25/10/2018 avec le paiement du dernier coupon à 1,5%
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D’après cette formule on constate que lorsque le prix de l’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)
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Le taux de rendement actuariel varie en fonction de l’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 intérêts payés sur l’obligation : le coupon
Détachement d’un coupon à date anniversaire (fréquence 1 an, 6 mois, trimestre en fonction du prospectus

� Le rendement du réinvestissement des intérêts payés : l’intérêt sur les intérêts (méthode des intérêts 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’à l’échéance de l’obligation.

Le prix de marché est généralement différent du prix de remboursement. J’achète 103 un obligation qui me sera
remboursée 100 mais qui me distribuera chaque année un coupon de 4.

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

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

2) Approximation par amortissement linéaire : ��� �
��� ���!"#$%"&�'
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3) Obligation coupon 3,95 prix 103 maturité 2,17 années :

*base pour le monétaire (réel/360) pour les obligations (réel/365)
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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 à l’inflation française (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 prêteurs de l’inflation française sur une concession autoroutière est innovant et vendeur.

L’inflation est une donnée économique déterminée à posteriori. Le prix d’une obligation indexée est ajusté de
l’inflation par un coefficient d’indexation.
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Point Mort d’Inflation ou « breakeven » = Taux de Rendement Actuariel d’une Obligation Nominale - Taux Réel
Mesure le niveau d’inflation qui rend équivalent à 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 entraînent les Taux Réels à la hausse du fait d’un risque
plus élevé pour l’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 l’obligation indexée, inversement proportionnel au taux, s’apprécie.

Au terme
Si l’inflation constatée (Coefficient d’indexation) > l’inflation anticipée (Point mort d’inflation)
Taux de Rendement Actuariel de l’obligation indexée > T.R.A d’une OAT Nominale
L’obligation indexée sur l’inflation s’avère alors plus intéressante pour l’investisseur
Dans le cas contraire, il aurait été préférable d’être investie sur une obligation nominale.

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%
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En résumé, une obligation indexée sur l’inflation a ses coupons et son principal indexées sur l’évolution d’un 
indice des prix à 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 l’érosion du pouvoir d’achat par l’inflation.    
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Evolution de l’indice des prix à la consommation (IPC) en France fournit par l’INSEE, série ensemble des ménages 
hors tabac : (utilisée dans la formule du taux d’intérêt nominal du Livret A)
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AMSTERDAM/LONDRES, 4 janvier (Reuters) - Rabobank est devenue vendredi la plus importante des banques européennes à quitter
le groupe des banques contribuant à la fixation des taux Euribor, portant un nouveau coup à la crédibilité de ces taux interbancaires.

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

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

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

L'Euribor et Libor, le taux interbancaire fixé à 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 à préserver autant que possible une image déjà écornée, s'interrogent sur l'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 côté dit réfléchir à sa présence au sein de l'Euribor. "Nous l'évaluons",
a dit un porte-parole.
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Définition : la courbe des taux est établie à un instant donné par les rendements des emprunts réalisés par un
même émetteur à 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’intérêts US de différentes maturités
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Représentations de la courbe des taux à différentes phases du cycle économique au Royaume-Uni

Evolution des taux directeurs de la BOE :
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La prime ou spread correspond à l’écart entre l’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 :
� Risque de défaut de l’émetteur,
� Risque de liquidité,
� Risque juridique / politique,
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Evolution prime secteur énergie (en bleu) pendant la crise du cours du pétrole (en orange)
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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 critères :
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Vue matricielle par secteurs et maturités de la prime moyenne contre souverain allemand 
représentée dans l’OAS  
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Duration, Sensibilité, Convexité
La Duration exprime la durée pendant laquelle l’obligation est soumise aux variations de marché ou risque de taux.
La duration s’exprime en année et se calcule comme la somme des valeurs actuelles des flux futurs pondérées par
le temps jusqu’au paiement du flux et l’ensemble divisé par le prix (valeur actuelle des flux futurs).

a �
i 
 D H$

� � 

� $Yj
$k�

6

D est une fonction croissante de la maturité et décroissante du coupon.

Plus la maturité d’une obligation est éloignée, plus sa duration sera élevée.

Plus une obligation détache de coupons avant son échéance, plus sa duration sera faible.

Une obligation zéro coupon a une duration égale à sa maturité résiduelle puisqu’elle ne génère pas de flux avant
son échéance.

La sensibilité permet une approximation de la variation du prix pour une variation donnée de 1% du taux.
Une sensibilité de 4 signifie que pour 100bps de baisse de taux (-1%), le prix de l’obligation augmentera de 4%.

La relation entre la Duration et la Sensibilité :

S = 
1W

�Elmn
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Duration, Sensibilité, Convexité
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L’effet de Convexité (courbe) est la dérivée seconde du prix par rapport au taux d’intérêt. Elle mesure la variation
relative de la sensibilité d’une obligation. L’effet de convexité d’une obligation est une asymétrie positive, il mesure
la rapidité de l’appréciation et la lenteur de la dépréciation du cours de l’obligation si les taux baissent ou montent.

H �
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6 D � � 

� 2 D o

 " D � � 
 " D � "
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� $p
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Si le TRA augmente, la convexité d’une obligation à taux fixe diminue.

Plus la maturité d’une obligation est éloignée, plus la convexité est élevée.

Plus le taux de coupon est élevé, plus la convexité est élevée.

Approximation variation du prix : q6 � �b D q $%+� ��� D H D q $%+
2

Pour se prémunir contre une hausse des taux il faut privilégier la convexité et les coupons élevés.

Duration, Sensibilité, Convexité mesurent le risque de taux avec une hypothèse de mouvements parallèles (shift)
sur toute la courbe.

��

Relation : Le prix d’une
obligation est une fonction
strictement décroissante du
taux de rendement (réf :
slide prix obligation fixe)

� �*�&���	�C�+���*��)*�	(	��
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Maturité : Proche de sa maturité l’obligation converge vers 100 (pair, remboursement du capital initial). Plus
l’obligation est loin de sa maturité plus elle est volatile et soumise aux variations de marché

Illustration de la convergence obligation souveraine France FRTR 5% 25/10/2016 proche de son remboursement :

��

L’effet « maturité » est d’autant plus important que le coupon est faible

%��*������
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Coupon (1) : Toutes choses étant égales par ailleurs, les obligations avec un coupon faible sont plus sensibles aux
variations de taux d’intérêt que les obligations avec un coupon élevé. Autrement dit à rémunération équivalente
entre 2 obligations, celle avec le coupon le plus élevé est une protection face à un cycle anticipé de hausse des
taux.

Illustration avec 2 obligations : 2 Coupons (2,625 / 4,625), même émetteur (EIB), même maturité, rendement
similaire :
Prix obligations European Investment Bank maturités 03/20 et 04/20 comparées au rendement Souverain All. 4Y :

�	�&	(	��+�
+�(��*��	+
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Coupon (2) : Cette propriété rend les obligations zéro-coupon plus sensibles que les obligations dotées d’un 
coupon, elles apportent du levier à l’investisseur en période de baisse des taux en contrepartie d’une absence de 
rémunération.

Illustration avec 2 obligations : 2 Coupons (0% orange 3,5% bleu ), même émetteur (France), même maturité,
rendement similaire :

��

L’effet « coupon » est faible pour les obligations de maturité courte.
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Impact de la hausse de différents facteurs sur les taux d’intérêt et les spreads

��

L’évolution des spreads dépend beaucoup du contexte macro-économique . Lorsque les perspectives sont
bonnes, les investisseurs sont logiquement plus confiants dans la capacité des émetteurs à rembourser leur dette.
Ils ont ainsi tendance à acheter leurs obligations, donc les prix de ces obligations augmentent, leurs rendements
diminuent par l’effet de la baisse de leurs spreads .

Le spread de crédit est une fonction décroissante de la crois sance
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Le Risque de marché ou risque de taux d’intérêt :

Risque majeur du fait que les prix baissent lorsque les taux montent. Toutefois, hors défaut de l’émetteur, la
rémunération d’une obligation classique conservée jusqu’à son échéance est déterminée au moment de son achat.
Le risque de réinvestissement dépendant de la valeur du coupon, risque nul avec un zéro coupon.

Le risque de défaut ou de crédit ou de solvabilité :

Le risque de défaillance est le risque qu’un émetteur d’obligation manque à ses engagements, paiement des
intérêts à la date anniversaire ou remboursement du principal à l’échéance. La valeur diminue (augmente) lorsque
le risque de défaillance augmente (baisse).

Le risque d’inflation :

Les revenus perçus dans le cadre d’une émission à taux fixe ainsi que le remboursement du nominal à l’échéance
risquent de se déprécier au cours du temps (effet d’érosion sur le pouvoir d’achat)

Le risque de liquidité :

La possibilité d’acheter ou de vendre un titre au comptant sans causer de changement significatif du prix. La
liquidité de marché s’observe avec le Bid/Ask , écart entre le prix pour un vendeur et le prix pour un acheteur.

Le risque politique ou juridique :

Il s’agit du risque qu’un gouvernement ou une autorité compétente imposent de nouvelles restrictions fiscales ou
juridiques. Une nouvelle législation impactant les titres émis ou l’activité des emprunteurs.

Le risque de force majeure :

Il s’agit de catastrophes naturelles ou industrielles, ou de changements majeurs dans la structure d’une entreprise
(rachat, restructuration, etc) qui peuvent affecter la capacité de l’émetteur à tenir ses engagements.

��
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Performance sur longue terme

��

Une rémunération régulière sur les obligations « investment grade » (Ratio d’info >1), une volatilité présente
(6,58%) et des chocs (­¯­¯­ ­̄¯ ) sur le segment « high yield » qui est corrélé aux actions très volatiles (23,57%).
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Risque de taux, Risque de crédit : corrélation faible et négative en période de crises

��

Indicateurs de prime de risque : forte corrélation entre spread de crédit et volatilité implicite actions
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Distribution des rendements quotidiens, visualisation de la volatilité
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Matrice de corrélation entre différents sous indices obligataires Merrill Lynch :
Diversification et Opportunités d’une gestion active (« Market timing »)
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� Revenu régulier et prévisible : construction d’un échéancier de remboursement (gestion d’un 
passif, fonds de retraites, rémunération des liquidités)

� Préservation du capital (excepté le risque de défaut)
� Appréciation du capital : tirer profit de la volatilité des prix des obligations
� Diversification de portefeuille : multiples choix d’allocations
� Différents vecteurs pour ajuster le couple rendement / risque en gestion de portefeuille
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