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Le marché de la dette obligataire
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Dettes des Etats
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En septembre 2023, la dette nationale des Etats-Unis était de 32,6 trillions USD dont 25,8 
trillions de dette publique et 6,8 trillions des agences d’état. En Chine, 3,8 trillions USD 
de dette publique.

Décomposition dette publique US



Dette mondiale source FMI
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Tendance à la hausse de la dette mondiale 235 trillions$ pour un PIB de 100 trillionsUSD

Dette totale en 2022 :
US 70 trillions USD (273,9% du PIB 25,5T$)
Chine 47,5 trillions USD (272% du PIB 17,5T$)

En ce qui concerne la dette des sociétés non 
financières, la part de la Chine (28 %) est la plus 
importante au monde.



Impact politique budgétaire
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La Banque d’Angleterre a dû intervenir en urgence pour éviter un resserrement des 
conditions de crédit à l’économie réelle à cause d’inquiétudes sur la solvabilité de la 
Grande-Bretagne, suite à la présentation des « Trussonomics » (Première ministre Liz 
Truss 45 jours en poste).
En tant que prêteur-en-dernier ressort l’institution a permis d’éviter que les fonds de 
pension succombent à une crise de liquidité. En cause, les appels de marge sur des 
stratégies à base de produits dérivés et d’effets de levier.

UKT 1,25 31/07/2051 :
Prix 14/09 60,291 27/09 43,218 (=> -28%) 3/10 54,607 (+26%)        14/10 45,171



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

Décision Troïka : BCE, Commission Européenne et FMI
Naissance MES (Mécanisme Européen de Stabilité) :
MESF, Mécanisme Européen de Stabilité Financière (Commission Européenne)
FESF, Fonds Européen de Stabilité Financière (Etats membres et FMI)



Impact politique budgétaire
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2022 outil antifragmentation de la BCE pour assurer la transmission et l’efficacité de sa 
politique monétaire à tous les pays de la zone. 

Le programme Transmission Protection Instrument (TPI) de la BCE est soumis à une conditionnalité 
forte, basée notamment sur des perspectives d’endettement soutenable et le respect des règles 
européennes (budgétaire, politique macro).



La dette publique

La composante taux des obligations
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Marché primaire
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Deux émissions primaires Volkswagen dans une année de hausse des taux en 2022.
Evolution en prix :

Valorisation le 24/01/2022 au prix de 99,594 avec un coupon de 𝟎𝟕/𝟖 remboursée à 100% le 31/01/2028
Valorisation le 07/11/2022 au prix de 99,80 avec un coupon de 𝟒𝟏/𝟒 remboursée à 100% le 15/02/2028

Entre les deux émissions le rendement souverain allemand 5 ans est passé de -0,378% à +2,236%.
Le taux swap 5 ans euro de +0,079% à +3,0856% (soit +0,3926% hors mouvement de taux +2,614%)

Le 29/12/2022, VW 07/8 31/01/2028 et VW 41/4 15/02/2028 ont un rendement offert similaire de 
4,69% et 4,66% pour des prix différents 83,094 et 98,169. 



Obligation US Treasury maturités 2 ans et 10 ans

Obligation US Treasury environ 2 ans de maturité

Distribution sur l’année d’un paiement/coupon de 

1,325% / 1 Τ3
8 (aux US 2 paiements semestriels de 

1,325% / 2 = 0,6625%)

Convergence vers le prix de remboursement 100%

100-30 Τ3
8 soit 100,94921875% prix en décimal

À partir de septembre accélération de la baisse du 

prix avec la hausse du rendement dans le marché 

environ 0,22% en septembre21 versus 0,828% en 

janvier22
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Obligation US Treasury proche 10 ans de maturité

Distribution sur l’année d’un paiement/coupon de 

0,875% / 0 Τ7
8

Cotation inférieur au prix de remboursement 100%

93-07 soit 93,21875% prix en décimal

À 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



Détail rendement et prix d’une obligation
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Rendement demandé dans le marché 1,705% pour 

une obligation à détenir 8 années (2022 -> 2030)

Une obligation sur laquelle l’émetteur va payer au 

porteur un coupon fixe de 0,875% = 0 Τ7
8

Pour délivrer une rémunération (1,705%) 

supérieure au coupon (0,875%) la variable qui doit 

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

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

souche actualisée est grossièrement 100%-6,64% 

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

93,21875

Le coupon couru 0,14261% est à payer le jour de 

l’achat en plus du prix de transaction. En effet 

l’émetteur de l’obligation paiera à date fixe un 

coupon 0,4375% au porteur. Si il y a un échange 

de porteur entre 2 paiements de coupon, le 

nouveau détenteur paye à l’ancien la proportion qui 

lui revient.

+ le rendement demandé augmente, + le prix baisse

Coupon < rendement de marché => prix < 100

Coupon > rendement de marché => prix > 100



Impact des taux sur le prix

Le taux 2 ans augmenté de +0,564% ce qui a eu 

pour impact une baisse du prix de l’obligation de 

-1,22% 

L’obligation d’échéance 30/09/2023 a une 

duration proche de 2 ans.

12

Sur la même période le taux 10 ans a plus 

faiblement augmenté avec +0,305% mais cela a 

engendré une baisse plus importante du prix de 

l’obligation de -2,38%.

L’obligation d’échéance 15/11/2030 a une duration 

proche de 9 ans

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’intérêt.



Impact des taux sur le prix
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US Treasury 6 ans 5,5% :

Passage du rendement de 1,406% à 4,478% soit +3,072%

Prix 125 + 21/32 à 105 + 1,25/32 soit -16,41% en prix

Coupon 293 jours soit 4,48%

Impact taux +3,072% annualisé soit 3,072 x duration 5,63 d’impact sur le prix amorti par le coupon couru sur 

l’année en cours – 4,48% / 5,63 équivaut à un impact prix de 16,41%



Une protection contre la hausse des taux
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1 contrat future US 10Y représente l’equivalent
de 100k$ de nominal
1 contrat future US 2Y représente l’equivalent de 
200k$ de nominal
Les principaux tenors sont couverts via futures 
2Y, 5Y, 10Y, 30Y

Pour protéger les titres
détenus contre la 
hausse des taux. Vente
de contrats futures. Il 
s’agit d’un instrument 
dit hors bilan, cela ne 
consomme pas de cash 
excepté l’appel de 
marge en cas de perte. 



La politique monétaire de la FED
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91,8%

Jerôme Powell, Chairman’s FED :"the committee hasn't made any decisions about the timing of any 
of that, and I 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.”



Caractère exceptionnel et historique
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Le caractère exceptionnel provient :
➢ des phases de taux 0 post crise 2008 et post crise covid
➢ de la rapidité, courbe vertical +5,50% en 18 mois en partant de 0



Les courbes de taux
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Les courbes des taux US, Souverain Euro, Italie. 
Les points de courbes sont issus des rendements offerts par les obligations de chaque 
pays selon leurs échéances de la plus courte à la plus longue. 

Taux directeur FED (US) : [4.25%;4.50%] ; BCE (EUR) : 2.50% ; 2 ans Italie 3.13% et 10 ans 4.63%

La courbe US est inversée autour des taux directeurs de la FED. La courbe allemande est plate 
autour du taux directeur BCE. Courbe italienne pentue avec une prime sur la courbe allemande.



Les courbes de taux

18

Entre le 1er janvier courbe normale et politique monétaire de taux 0 face à 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 à 3,25%.
Anticipation de marché sur la partie courte de hausses de taux complémentaires par la banque
centrale. L’inversion de la courbe indique un ralentissement économique à venir. Les taux longs 
indiquent une confiance dans la banque centrale avec une inflation plus basse à un horizon MT.

Mouvement de la courbe des taux US



La convexité post 2022
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Hausse exceptionnelle 
des taux de négatif à 3%

Le mouvement des taux 
devient négligeable par 
rapport au portage du fonds 
obligataire

Rendement 0,70% Rendement 4,10%

Aversion au risque :

1. Le mouvement de taux -0,70% à 3% => des fonds obligataires qui sousperforment les 

actions

2. Une variation de 1% devient négligeable dans un contexte de taux à 4%



L’inflation
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L’inflation
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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 arrière. Pic au dessus ed 9% pour les Etats-Unis.
Les Banques Centrales ont pour rôle la stabilité des prix autour d’une cible de 2%.

L’inflation publiée



L’inflation
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L’alimentation et l’énergie sont les composantes volatiles de l’inflation. L’inflation Core est
supérieure à l’objectif de la banque centrale américaine autour de 2%.

Indices d’inflation



L’inflation
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Les anticipations d’inflation long terme représentées par les swaps 5 ans dans 5 ans n’ont pas 
anticipé les niveaux d’inflation élevés constates en 2022. En revanche, l’écartement de la cible des 
2% orientent sur une anticipation d’inflation ou de deflation.

Les anticipations d’inflation



L’inflation
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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 à dire proche des taux
directeurs de la Banques Centrales américaine active pour soutenir l’économie en baissant ses taux.

Les taux nominaux, le taux d’inflation, le taux réel

Crainte de déflation



Une protection contre l’inflation
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Les titres US Treasury Inflation 
ont performé l’obligation 
souveraine taux nominale de 
même maturité



La dette privée

La composante crédit des obligations corporate et 
financières
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Les taux swap et la prime de crédit

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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La référence est généralement 
l’obligation souveraine de la zone 
ou le taux swap de la maturité la 
plus proche. 
Une interpolation peut être 
réalisée pour établir une 
comparaison à la maturité exacte.

Spread vs Swap

Swap Spread

Le spread de crédit est composé du 
risque spécifique de l’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 l’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

Décomposition de la prime VW 5 ans



Les différentes primes de crédit corporate

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

Volkswagen Perpétuelle call 20/03/2030 @ 100 Rating BBB-
Volkswagen Senior 22/03/2033 Rating BBB+

28

RENDEMENTS

ECARTS 
RENDEMENTS



Les dettes financières subordonnées

Comparaison rendement et prix de l’émetteur BNP dettes SENIOR, TIER2, TIER1
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Primes de rendement bien distinctes 
(0,666%/2,062%/4,749%)
 Pour la perpétuelle la 
hausse de 40bps de rendement en 
mars 2016 a coûté -6,75% en 
valorisation (effet maturité)

Graphique prix base 100 pour 
observer la volatilité mais ne 
représente pas la performance 
(coupon/portage absent).
La Tier2 a une volatilité plus 
élevée que la Senior mais sa 
performance est meilleure sur la 
période (coupon identique 
2,375%). La dette perpétuelle a 
une volatilité très élevée (à 
noter son coupon 4,875%)



La vie des titres et taxonomie des risques

30



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 l’autorité nationale espagnole de résolution (FROB) ont décidé 
que la cession était dans l’intérêt du public car elle protégeait les déposants de Banco 
Popular.

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

Le FRU a repris Banco Popular et a exercé les pouvoirs qui sont les siens :
− Il a déprécié intégralement les actions et AT1 et,
− a converti les Tier 2 en nouvelles actions

Le CRU a par la suite cédé Banco Popular à Banco Santander pour 1€.
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Impact sur les différents actifs Banco Popular :



La vie des titres corporate : la réglementation

Obligation Banco Popular Senior 2% 2020 :
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Action suspendue par le régulateur :                  Obligation Banco Popular AT1 8,25 perpetual :

Impacts :



La vie des titres corporate : un scandale

ORPEA / Korian
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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 
financières nécessaires.

Scoring ESG



La vie des titres : 2022 l’exception

Risque de taux, Risque de crédit : corrélation faible et négative en période de crises
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Décorrélation
2007 : crise finance mondiale, faillite Lehman Brothers
2011 : crise dettes périphériques zone euro
2015 : crainte croissance chinoise, crise matières premières
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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La vie des titres

Indicateur de prime de risque : forte corrélation entre spread de crédit et volatilité implicite actions
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La volatilité implicite reflète le niveau attendu de volatilité constante et à 30 jours. Elle 
s’extrait du pricing des options sur l’indice S&P 500. Il s’agit donc de prévisions différentes 
de la volatilité effective (réalisée, historique) qui se calcule post clôtures de marché.
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La vie des titres : volatilité des taux

Indicateur de volatilité ou nervosité sur le 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 à gré sur les bons et obligations du Trésor américain.
La volatilité implicite pondérée est extraite d’options à 1 mois sur les tenors 2, 5, 10, 30 
Treasury (pondération 20%, 20%, 40%, 20%)



La vie des titres : comparaison de volatilité

Distribution des rendements quotidiens, visualisation de la volatilité
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La vie des titres avec la politique monétaire

Anticipation du marché souverain versus taux directeur de la politique monétaire
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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 intègre un changement dans la politique monétaire à 
venir. Les taux d’intérêt baissent ou montent en amont des actions des Banques Centrales 
(ici la Réserve Fédérale aux Etats-Unis) 



La vie des titres

Anticipation du marché via les instruments dérivés sur l’obligataire
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Ci-dessus, les taux effectifs des Banques Centrales et les taux implicites à différents 
horizons 3 mois, 6 mois, 1 an, 2 ans, 3 ans. Niveaux actuels à comparer au 1 juin 2021 avant 
les premiers mouvements de hausses de taux.



La vie des titres

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



10Y

Prime de crédit : notation des émetteurs

Matérialisation du risque de défaut avec la notation 

Rating 2010 2014

AAA 3.15 0.09

AA 22.67 9.99

A 49.21 48.08

BBB 24.96 41.84

NB : Décomposition d’un indice corporate IG euro sur 2 périodes sur 
une note moyenne des 3 agences Moody’s, S&P et Fitch : Le poids 
des émetteurs notés AAA est devenu pratiquement nul.
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Les agences communiquent également une tendance sur la notation :
• Une perspective « outlook » à moyen terme :

Positive (Pos) / Stable (Sta) / Négative (Neg)
• Une surveillance « watch list » ) à court terme : 

Positive (*+) / Incertain (*) / Négative (*-)

Poids %



10Y

Prime de crédit : Risque de défaut

Risque de défaut historique vs risque de défaut implicite des CDS :
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CDS (credit default swap) : instrument offrant une protection contre le risque de défaut. Marché gré à gré.
Le contrat est un engagement par lequel l’acheteur s’engage à payer une prime annuelle (spread du CDS) 
pour se protéger contre le défaut de l’émetteur de référence et ce jusqu’à l’échéance => transfert du risque
En cas d’aléa de crédit, l’acheteur est en droit de livrer ses obligations et reçoit la contre valeur à 100% du 
nominal en cash. 
Par convention, le taux de recouvrement est R = 40% de la valeur faciale. Le paiement en cas de défaut est 
Principal x (1-R).

La probabilité de défaut est : 𝑝𝐶𝐷𝑆 =  ൗ𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒
(1−𝑅) ; CDS 300bps => probabilité implicite de défaut 5%.

Probabilité de défaut implicite d’une obligation :

𝑝 = 1 − 𝑒
−𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

(1−𝑡𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑐𝑜𝑢𝑣𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡)
×𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡é 𝑟é𝑠𝑖𝑑𝑢𝑒𝑙𝑙𝑒



Conclusion sur le marché obligataire

❑ 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

43

Pays

Devises

Notation

Subordination

Emetteur

Taille 
souche

Maturité

Taille 
coupon

Type 
coupon

Secteur



Introduction instrument convertible
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Début 2022 avertissement sur résultat :

(L'Agefi) -- Un cours du pétrole brut au-dessus de 90 dollars ne garantit pas forcément un avenir radieux pour tout le secteur. Le groupe de services 

énergétiques italien Saipem a lancé un sévère avertissement sur ses résultats lundi, qui a provoqué une chute de plus de 30% de son cours de Bourse. 

Les comptes de 2021 « devraient afficher une perte de plus d’un tiers des fonds propres de l’entreprise », a indiqué la société dans un communiqué. 

Le groupe anticipe ainsi un Ebitda consolidé en baisse d’un milliard d’euros au second semestre 2021 par rapport à ses prévisions et table sur un 

chiffre d’affaires de 3,5 milliards d’euros au second semestre, au lieu des 4,5 milliards encore espérés en octobre dernier.

Saipem indique avoir entamé des discussions préliminaires avec ses contreparties bancaires ainsi qu’avec ses actionnaires Eni et la Cassa depositi e 

prestiti (CDP), le bras armé financier de l’Etat italien, « pour s’assurer de leur volonté de soutenir un montage financier approprié ». Selon les chiffres 

communiqués par la société, l’énergéticien Eni détient 30,5% du capital, CDP 12,55%, Marathon Asset management 5,65% et Eleva Capital 3,07%.

Dette stressée

Les actions ne sont pas les seules à avoir souffert. Les emprunts obligataires ont aussi dévissé. Selon les données compilées par Bloomberg, 

l’obligation en euros de juillet 2020 et à échéance 2026 a chuté de 6,4 points à 91,2% du pair, son niveau le plus bas jamais atteint. Toujours selon les 

mêmes sources, le titre à échéance 2028 a aussi chuté de 6,5 points à 89,8% du pair, là encore un plancher. Au total, le groupe compte pour 2,5 

milliards d’obligations, dont l’échéance s’échelonne entre 2022 et 2028. Les titres sont notés BB- par S&P Global Ratings. Après cet avertissement, 

certains analystes, comme ceux du courtier TC ICAP, sont passés directement d’une recommandation d’achat à une recommandation de vente sur la 

dette de la société.

L’entreprise justifie cet avertissement par une détérioration significative des marges sur certains projets liés à l’éolien, en raison de la persistance de 

la pandémie de coronavirus et de l’augmentation des coûts des matières premières et de la logistique. Même si ces éléments apparaissent très 

spécifiques à la société, les concurrents de Saipem ont tout de même souffert en Bourse lundi. L’action Technip Energies a ainsi perdu plus de 5% 

pendant la journée.

Le contexte en 2023 :

L’émetteur doit payer 9% de coupon pour émettre sur le marché obligataire alors que l’optionnalité de la convertible abaisse ce coupon à 

2,875%. La capitalisation actuelle (<3Mds Euros dont 1Mds flottant) est très faible après la dépréciation de 2,5Mds d’actifs

La convertible émise par SAIPEM SPA holding est « secured » mais issue d’une holding par rapport à la structure SAIPEM Financial qui 

détient les actifs. Ce risque se matérialise en cas de problème de solvabilité de l’émetteur.

Avec 1Mds en flottant pour une souche de 500M€ de la convertible le coût du repo peut exploser dans le cas de stratégie avec emprunt 

de titre pour ce delta hedgé (pas assez d’actions dans le marché).

L’émetteur est proactif dans l’allocation de sa convertible. Les 10 premières mains détiennent 40% de la souche, ce qui a pour 

conséquence de diminuer les arbitragistes ou les fonds spéculatifs.
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Convertible
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Action SAIPEM Capitalisation 3Mds€ actif flottant 1,1Mds€
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❑ Cours de l’action Saipem
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❑ Volatilité de l’action Saipem
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❑ CDS émetteur Saipem
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❑ Crédit émission Saipem 2028
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❑ Pricing New Convertible Spread +220 Vol 26

❑ Pricing New Convertible Spread +400 Vol 35,5
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