
Les obligations :
Une classe d’actifs à redécouvrir

1ère partie : Fonctionnement des obligations et du marché obligataire
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Définitions et types d’obligations



LE MARCHÉ OBLIGATAIRE : LE PREMIER MARCHÉ AU MONDE

ü Le volume global mi-2013 est de  
plus de 100.000 milliards de 
dollars

ü Les obligations en circulation 
aux Etats-Unis représentent 
désormais environ 44% – du 
volume total du marché 
obligataire mondial.

ü Aux Etats-Unis, le marché des 
obligations a approximativement 
la même taille que le marché 
actions.

ü En Europe, les obligations 
représentent environ 2/3 du 
montant total des titres en 
circulation en obligations et 
actions
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

Définition : titre de créance émis par une société, un Etat ou une collectivité 
(émetteur)

L’émetteur s’oblige vis-à-vis du porteur à :

ü Rembourser le capital à son échéance
ü Payer un intérêt sur le capital emprunté (coupon)

Caractéristiques d’une obligation :

ü Nominal : montant unitaire de l’obligation (base de calcul pour le coupon)
ü Coupon ou taux d’intérêt nominal : rémunération due par l ’émetteur
ü Maturité ou date de remboursement
ü Modalité de remboursement : conditions dans lesquelles l’obligation est remboursée (in 

fine ou annuités) 
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Cours d’une obligation et coupon couru :

ü Le cours d’une obligation s’exprime en % du nominal sans tenir compte de la fraction 
du coupon couru (cours pied de coupon)

ü Le coupon est exprimé en % du nominal. Le coupon augmente       quotidiennement de 
1/365  du coupon annuel total.

ü Exemple : simulation de prix d’une obligation Wind, Cofidis, Maurel & Prom, Accor, 
Banco Santander.
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

1. Obligation à taux fixe 

ü Prix d’émission : connu
ü Prix de remboursement : connu

ü Date d’échéance : connue
ü Taux d’intérêt nominal fixe : connu

Exemple : obligation Wind 4.00% 15/07/2020

100.000

4.0004.0004.0004.000 4.000

Oct 2014

100.000

Jan15 Jan16 Jan17 Jan18 Jan19

Gain total : 4.000 x 6 = 24.000 EUR

4.000

2020
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

Wind 4.00% 15/07/2020

Source : Bloomberg
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

2. Obligation à taux variables

ü Prix d’émission : connu
ü Prix de remboursement : connu

ü Date d’échéance : connue
ü Taux d’intérêt nominal fixe : inconnu

Exemple : obligation Cofidis Euribor + 1.70%

100.000

?+1.7%1.4001.6501.800 ?+1.7%

Oct 2013

100.000

Oct 14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18

Gain total : 4.850 + ? … = ? EUR

0.1% + 1.70% = 1.8%

-0.05% + 1.70% = 1.65%

-0.30% + 1.70% = 1.40%
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

Cofidis Euribor + 1.7%

Source : Bloomberg
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

3. Obligation convertible en actions

ü Prix d’émission : connu
ü Prix de remboursement : inconnu

ü Date d’échéance : connue
ü Taux d’intérêt nominal fixe : connu

ü Prix d’émission : 17.26 EUR
ü Prix de remboursement : minimum 17.26 EUR

(indexé sur le cours de l’action)

ü Date d’échéance : 07/01/2019
ü Taux nominal : 1.625%

Ex : 20.60

0.280.280.280.28 17.26

Janv 2014

17.26

Janv 15 Janv 16 Janv 17 Janv 18 Janv 19 Gain total minimum :
0.28 x 5 = 1.40 EUR

Gain total maximum (pour 20.60)
1.40 + (20.60-17.26) = 4.74 EUR

1.625% x 17.26 = 0.28

Exemple : obligation convertible Maurel & Prom

Minimum 0.28
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

Maurel & Prom CV 1.625% 07/01/2019

Source : Bloomberg
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

4. Obligation hybride corporate (perpétuelle)

ü Prix d’émission : connu
ü Prix de remboursement : connu

ü Date d’échéance : inconnue
ü Taux d’intérêt nominal fixe : connu

1.000
?41.2541.25

Juin 2014

1.000

Juin 15
Juin 16

Juin 17
Juin 18

ü Prix d’émission : 1.000 EUR
ü Prix de remboursement : 1.000 EUR

ü Date d’échéance : Perpétuelle, avec option de rachat 
(« call ») au gré de l’émetteur

ü Taux nominal : 4.125%

Exemple : obligation Accor – émission juin 2014

Juin 19
Juin 20

Juin 21
Juin 22

Juin 23
Juin 24

Juin 25
Juin 26

Juin 27

1.000
?41.25 41.25 41.25
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

Accor 4.125% Hybride corporate

Source : Bloomberg
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

5. Obligation hybride financière : les « cocos » (Contingent Convertibles 
bonds)

ü Prix d’émission : connu
ü Prix de remboursement : connu

ü Date d’échéance : inconnue
ü Taux d’intérêt nominal fixe : connu

…………………..…6.256.25

Sept 2014

100

Sept 14
Sept 15

Sept 16
Sept 17

ü Prix d’émission : 100 EUR
ü Prix de remboursement : 100 EUR

ü Date d’échéance : Perpétuelle, avec option de rachat 
(« call ») au gré de l’émetteur

ü Taux nominal : 6.25%

Exemple : obligation Banco Santander – émission septembre 2014

Sept 18
Sept 19

Sept 20
Sept 21

Sept 22
Sept 23

Sept 24
Sept 25

Sept 26

100 ?
6.25

100 ?
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

Banco Santander 6.25% Hybride financière

Source : Bloomberg
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DÉFINITION ET DIFFÉRENTS TYPES D’OBLIGATIONS

6. Obligation « non côté »

ü Prix d’émission : connu
ü Prix de remboursement : connu

ü Date d’échéance : connue
ü Taux d’intérêt nominal fixe : connu

Exemple : obligation – Hôtel A. 01/10/2018 (Obligation convertible)

100.000

6.0006.0006.0006.000 6.000

Oct 2013

100.000

Oct 14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18

Gain total : 6.000 x 5 = 30.000 EUR

ü CA : 4MEUR / EBIT : 800 kEUR
ü Montant : 2.7 MEUR

ü Taux d’intérêt capitalisé : 5% par an
ü Prime de non conversion : 1% par an capitalisé
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QUELQUES REPÈRES : INDICES ET NOTATIONS

Quelques indices représentatifs du marché obligataire :

ü L’Euro MTS Global est un indice représentatif des emprunts obligataires à taux fixe 
libellés en euro émis par les Etats membres de la zone Euro ayant une durée résiduelle 
d’un an minimum.

ü L'indice quotidien CNO-TEC n, Taux de l'Echéance Constante n ans, pour n variant de 
1 à 30, est le taux de rendement actuariel d'une valeur du Trésor fictive dont la durée de 
vie serait à chaque instant égale à n années.

ü L’indice Cross over est calculé à partir des 75 valeurs les plus liquides parmi les entités 
High yield.

ü L’indice ITraxx Europe est composé d'obligations sénior de 125 entreprises 
européennes "Investment Grade" qui présentent un risque de crédit jugé faible.
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QUELQUES REPÈRES : INDICES ET NOTATIONS

Composition de l’EuroMTS 7-10 ans

Source : Bloomberg, février 2016

Valeur Pondération

France 10/23 15,2%
Italy 03/25 11,4%
Italy 08/23 11,3%
France 05/24 10,0%
Spain 10/24 8,1%
Germany 02/25 7,9%
Spain 10/25 6,8%
Germany 08/24 6,5%
Belgium 06/24 3,2%
Belgium 06/25 2,8%
Netherlands 07/23 2,4%
Netherlands 07/24 2,3%
Austria 10/25 2,1%
Austria 10/23 2,0%
Portugal 02/24 1,9%
Ireland 03/25 1,6%
Finland 07/25 1,3%
Portugal 1,2%
Ireland 03/24 0,9%
Finland 04/24 0,9%
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QUELQUES REPÈRES : INDICES ET NOTATIONS

ü La notation de crédit, ou « rating » d’une société : sa capacité à rembourser  les intérêts 
et le nominal d’un emprunt

ü Les agences de notation (Moody’s, Standard & Poors, Fitch, Dagong…)

ü Echelle de notation : mesure du risque

ü Les changements de notation
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QUELQUES REPÈRES : INDICES ET NOTATIONS

Echelle de notation financière selon les principales agences de notation

Source : Sunny AM

Signification
de la note

Moody’s Standard
& Poor’s

Fitch
Ratings Dagong

Long
terme

Court
terme

Long
terme

Court
terme

Long
terme

Court
terme

Long
terme

Court
terme

Prime
Première qualité Aaa

P-1

Prime
-1

AAA

A-1+

AAA

F1+

AAA

A-1
High grade
Haute qualité

Aa1 AA+ AA+ AA+
Aa2 AA AA AA
Aa3 AA− AA− AA−

Upper medium grade
Qualité moyenne
supérieure

A1 A+
A-1

A+
F1

A+
A2 A A A
A3

P-2
A−

A-2
A−

F2
A−

A-2
Lower medium grade
Qualité moyenne
inférieure

Baa1 BBB+ BBB+ BBB+
Baa2

P-3
BBB

A-3
BBB

F3
BBB

A-3
Baa3 BBB− BBB− BBB−

Non-investment grade,
speculative
Spéculatif

Ba1

Not
prime

Non
prime

BB+

B

BB+

B

BB+

B

Ba2 BB BB BB
Ba3 BB− BB− BB−

Highly speculative
Très spéculatif

B1 B+ B+ B+
B2 B B B
B3 B− B− B−

Risque élevé Caa1 CCC+

C
CCC

C
CCC

C
Ultra spéculatif Caa2 CCC

En défaut, avec quelques espoirs 
de recouvrement

Caa3 CCC−
Ca CC CC CC

C
C/CI/R C C

En défaut sélectif SD
D

RD
D D D

En défaut D D
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QUELQUES REPÈRES : INDICES ET NOTATIONS

Probabilités de défaut en fonction de la notation S&P

Sources : La Tribune - données Société Générale, 2013

Note S&P Probabilité de défaut à 1 an

AAA 0,01%

AA+ à AA- 0,02%

A+ à A- 0,04%

BBB+ à BBB- 0,30%

BB+ à BB- 2,16%

B+ à B- 7,93%

CCC+ à CCC- 20,67%

CC et en-dessous 100,00%
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Le spread (écart) de crédit :

Il désigne la prime de risque par rapport aux taux d’emprunt allemands, considérés sans 
risque (marché européen)

Plus cet écart est grand, plus l’émetteur est risqué.

QUELQUES REPÈRES : INDICES ET NOTATIONS
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Le spread (écart) de crédit :

Le spread est d’autant plus élevé que la notation de l’émetteur est basse.

QUELQUES REPÈRES : INDICES ET NOTATIONS



Comment acheter une obligation ?
Les marchés et leurs intermédiaires



27

FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Marché primaire : le marché du « neuf »

ü Les différents émetteurs (Etat, collectivités locales, entreprises publiques, entreprises 
privées) vendent des obligations sur le marché primaire.

ü Au moment de l'émission des obligations, celles-ci sont proposées pour la première 
fois, d'où le nom de "marché primaire".

ü Sur le marché primaire, les opérations ont lieu entre l'émetteur et les investisseurs. 
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Marché secondaire : le marché de « l’occasion »

ü Le marché secondaire est le marché sur lequel s'échangent des actifs financiers déjà 
existants. Le marché secondaire est parfois appelé le marché de l'occasion.

ü Un marché de gré à gré

ü Un marché où se traite l’essentiel des obligations, mais plus ou moins liquide selon les 
souches.

ü Il existe bien sûr des bourses sur lesquelles les obligations sont listées. C'est le cas de la 
bourse obligataire BondMatch de NYSE-Euronext mais plus de 90% des transactions 
du marché obligataire se font toujours de gré à gré…

D’où la nécessité de bien connaitre les intermédiaires de ce marché ! 

FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE
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Les acteurs : marché de gré à gré où acheteurs et vendeur doivent se trouver via

3 Types d’intervenants :

ü Market Maker : banque, détentrice de titres (book)

ü Courtier : intermédiaire qui satisfait les demandes de ses clients en recherchant une 
contrepartie

ü Plate-forme électronique pour emprunts très liquides (OAT) : confrontation 
automatique des ordres

FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Véolia 4.45% Perp
Fourchettes de prix des market makers le 09/10/2014

Source : Bloomberg
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

La cotation

ü Pas de cours de clôture officiel : affichage d’une fourchette de prix « Achat/Vente »par 
les market makers.

ü La valorisation d’une obligation n’est pas unique : Exemple : Veolia 4.45% perpétuelle

La négociation

ü Par la voix entre le vendeur et l’acheteur afin de se mettre d’accord sur un prix de 
transaction.

ü Nécessité d’avoir de l’expérience et une forte connaissance du marché.

La taille des souches

ü Taille minimum de 100 000 euros
ü Un marché de professionnels 



Evolution du cours d’une obligation (prix de 
marché)
Quelles sont les règles essentielles et les 
différentes stratégies de gestion ?
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POURQUOI LE PRIX DE MON OBLIGATION BAISSE QUAND LES TAUX D’INTÉRÊT MONTENT ?

ü Taux d’intérêts qui montent è Marché du neuf plus rémunérateur.

ü Intuitivement : les nouvelles obligations sont plus intéressantes.

ü Il vaut mieux vendre l’obligation que j’ai achetée pour en acheter une neuve, cela fait 
baisser le prix de l’obligation.

ü Achat d’une obligation à 100% avec coupon de 10%. Si les taux passent de 10 à 20%, 
mon obligation ne vaudra plus que 50%. En effet un coupon de 10% pour une 
obligation à 50%, me donnera un taux de rendement de 20%.
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TAUX DE RENDEMENT D’UNE OBLIGATION COUPONNÉE

Description : cette formule permet de calculer le taux de rendement d'une obligation 
couponnée. Le taux de rendement actuariel r sera celui qui vérifiera l'équation.

Formule :

• VA Prix de l’obligation
• par Principal de l'obligation, remboursé en t – prix coupon couru inclus
• cpn Coupon nominal de la période n
• r Taux de rendement actuariel annuel 
• t Temps entre la date de calcul et l'échéance du flux n (années pleines et fraction d'année)

𝑉𝐴 =	 %&'
()*+)-

+ %&'
()*+)/

+ … + (%&'*&0+)
()*+)1
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TAUX DE RENDEMENT D’UNE OBLIGATION COUPONNÉE (APPROCHE INTUITIVE…)

ü Le Taux de Rendement d'une obligation est le taux annuel délivré par cette obligation 
si elle est conservée jusqu'à son échéance

ü Supposons que l'on achète aujourd'hui à 90% du prix d’émission une obligation qui 
versera un coupon de 4% pendant deux ans et sera remboursée au pair au terme des 
deux ans.

ü Achat aujourd’hui à 90%
ü Versement du coupon de 4% dans un an.
ü Versement du coupon de 4% et du remboursement de 100% dans 2 ans, soit 
versement de 104%.
ü Versement total de 108% (104+4).
ü A quel taux avons-nous placé nos 90% ? 
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TAUX DE RENDEMENT D’UNE OBLIGATION COUPONNÉE (APPROCHE INTUITIVE…)

Une première réponse :

ü Placement de 90%. Versement de 108% au bout de 2 ans è augmentation de 20% 
(90/108)

ü Raisonnement zéro-coupon : 10% par an. Mais à cause des intérêts du premier coupon 
(placement à un taux sans risque pendant un an), on comprend que « c’est un peu 
moins », environ 9.80%.

ü Plus précisément, grâce à la fonction TRI sous Excel, la valeur exacte est de 9,75%. 
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TAUX DE RENDEMENT D’UNE OBLIGATION COUPONNÉE (APPROCHE INTUITIVE…)

Une réponse plus précise :

ü En réinvestissant le premier coupon au taux annuel de 9.8%, on obtient 4.39% 
(4x1.098%) è réception de 18.39% au final et non 18%. C’est le principe des intérêts 
composés.

ü Raisonnement zéro-coupon : placement de 90% et versement de 108.39% à la fin è
taux annuel de 9.74%.

ü Résultat encore plus proche du taux donné par Excel.

Le TRI ne peut pas être l'unique critère pour sélectionner les obligations (il y a 
aussi le risque de taux, le risque de défaut, la maturité...).
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CALCUL DE LA DURATION

ü La duration est en quelque sorte le temps d’attente moyen pour percevoir les flux 
d’une obligation, pondéré par leur valeur actualisée

Avec :
• ti : nombre d’années du flux i
• ci : montant du flux i
• y : taux actuariel continu

𝐷 = 	
∑ 𝑡5𝑐5𝑒89:;'
5<)
∑ 𝑐5𝑒89:;'
5<)

ü On reconnaît au dénominateur l’expression du prix de l’obligation comme étant la 
somme des flux de celle-ci : 

ü D’où : 

ü En dérivant le prix de l’obligation par rapport au taux actuariel, on trouve la relation 
suivante :

Δ Prix	de	l’obligation	=	- Prix	de	l’obligation	x	D	x	Δ	y

𝑃𝑟𝑖𝑥	𝑑𝑒	𝑙′𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = ∑ 𝑐5𝑒89:;'
5<)

𝐷 = 	
∑ 𝑡5𝑐5𝑒89:;'
5<)

𝑃𝑟𝑖𝑥	𝑑𝑒	𝑙[𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
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APPROCHE INTUITIVE DE LA DURATION

ü Ce qu'il faut avoir en tête, la duration donne une indication de la sensibilité du prix d'une 
obligation aux taux d'intérêts. Et par conséquent une « échelle du risque ». Elle permet 
donc de comparer des obligations de caractéristiques très différentes entre elles.

ü Plus la duration d'une obligation est grande, plus celle-ci sera sensible aux taux 
d'intérêts... Par ailleurs, la duration donne une valeur approchée de cette sensibilité. Par 
exemple, si l'obligation souveraine espagnole à 10 ans a une duration de 7,5. Cela 
signifie que lorsque le taux espagnol à 10 ans monte de 1%, le prix de l'obligation à 10 
ans baisse d'environ 7,5%.

ü Pour évaluer le risque d'une obligation, il faut tenir compte de deux paramètres :
• risque de crédit : notation, analyse du bilan de l'émetteur...
• le risque de taux : avec la duration. Plus la duration est élevée, plus 

l'obligation est sensible au taux d'intérêt ... et donc volatile.

ü 2 règles simples :
• la duration est toujours inférieure à la maturité résiduelle de l'obligation.
• pour une obligation zéro coupon, la duration est égale à la maturité.



40

DES REPÈRES SIMPLES SUR LA DURATION

A retenir :
La duration est plus faible si on touche des coupons élevés ou si le rendement est important (car on est 
"remboursé" plus vite)... à l'inverse, elle est plus grande si le rendement diminue ou si on touche des 
coupons plus faibles. 

Caractéristiques Duration

L'obligation a une maturité très longue La duration est longue

L'obligation a une maturité courte La duration est faible

Les coupons et/ou le rendement sont élevés La duration diminue

Les coupons et/ou le rendement sont faibles La duration plutôt longue

OPCVM Duration « à la louche »

Obligations 10-15 ans 7 à 10 ans

Obligations 5-7 ans 4 à 5,5 ans

Obligations 1-3 ans 2 ans environ

Monétaire 1 jour à 1 mois

Les chiffres et calculs ci-dessus sont des approximations et servent uniquement à donner des ordres de grandeur. 
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Risques d’une obligation :

1. Défaut sur l’obligation : l’émetteur ne rembourse pas, risque de faillite.

C’est le premier risque pour un détenteur d’obligation

Il peut parfois s’agir d’un défaut :

• « Frauduleux » (exemple : Parmalat)

• « économique » (exemple Codere)
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Exemple de Parmalat  : de Investment grade à défaut en 10 mois !

ü En février 2003 le marché italien accueille l'émission d'une série d'obligations de 300 
millions d'euros de la Parmalat par une chute de 9% de l'action, obligeant ainsi la 
société à retirer cette tentative de financement.

ü En mars, le directeur financier du groupe Fausto Tonna, démissionne de son poste,

ü En avril, un des fonds de pension actionnaires, demande une amélioration de la « 
gouvernance », la transparence de la gestion, de la société.

ü En septembre, la société Standard Poor's (S&P) met en alerte la communauté financière 
en avertissant d'une possible baisse de la notation de Parmalat.

ü Début octobre, la société de contrôle de la bourse de Milan, demande à Parmalat des 
clarifications sur la manière dont elle entend rembourser ses dettes qui arrivent à 
échéance avant la fin de l'année. 
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Exemple de Parmalat  : de Investment  grade à défaut en 10 mois !

ü A partir de novembre, la chute s'accélère et la société Deloitte & Touche exprime des 
réserves sur des placements effectués aux îles Caïmans, tandis que SP abaisse la 
notation de tous les titres Parmalat.

ü Le 8 décembre, Parmalat est incapable de rembourser une dette de 150 millions d'euros 
arrivée à échéance et son titre est suspendu à la bourse. Et dès le lendemain, S&P 
abaisse encore la notation des titres.

ü Le 10 décembre, S&P parle de risque de défaut de paiements et lorsque le titre est 
admis de nouveau en bourse, le 11, il perd plus de 40%.

ü Le 19 décembre, Parmalat découvre un trou de près de 4 milliards d'euros dans ses 
caisses et le 20, la justice entre en action avec des perquisitions tous azimuts et 
l'ouverture d'une enquête contre X pour faux bilan et fraude.

ü Le 22 décembre, les informations de presse font état d'un trou de près de 10 milliards 
d'euros.
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Risques d’une obligation :

2. Défaut sur le coupon ou sur le capital à maturité : l’émetteur ne rembourse pas, risque de 
faillite.

• Rang de séniorité : ordre des détenteurs obligataires indemnisés en cas de 
faillite. On parle ainsi pour un même émetteur d’obligations « secured », « 
unsecured », de « covered bond » …

• Taux de récupération : variable selon le rang de séniorité (entre 10% et 70% 
environ) 

Recovery inférieur à 50% sur le dossier Parmalat
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Evaluation du risque financier : rôle des agences de notation (Fitch, S&P, Moody’s)

ü Critères comptables et financiers :
• Dette nette / EBITDA (profit avant taxes, intérêts, dépréciation et 
amortissement)
• Cash flow / Dette nette
• Marge d’EBITDA

ü Critères économiques :
• Appartenance à un secteur cyclique
• Appartenance à un secteur réglementé

ü Critère actionnarial 



Analyse simple de l’évolution d’une obligation à 
taux fixe portée à échéance
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LES DIFFÉRENTS TYPES DE GESTION OBLIGATAIRE

Le Buy & Hold : mode de gestion des compagnies d’assurance

ü Achat d’une durée de vie et d’une taux actuariel, et conservation jusqu’à maturité

ü La variation des cours de l’obligation pendant sa durée de vie est secondaire

100.000

5.2505.2505.2505.250 5.250

Nov 2011

100.000

Nov 12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16

Gain total : 5.250 x 5 = 26.250 EUR
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

ü Objectif : aller jusqu’au remboursement de l’obligation pour percevoir l’ensemble des 
coupons et récupérer son capital.

ü Exemple : investissement de 1000 € dans une obligation ayant les caractéristiques 
suivantes

• Maturité: 4.5 ans
• Taux : 5%
• Total des intérêts perçus non actualisés

Au terme des 4 ans : 4 x 5% = 20%
• Remboursement  : 1000 EUR

Comportement d’une obligation à taux fixe :
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Taux stables

80

90

100

110

120

2014 2015 2016 2017 2018

Cours de l'obligation

Obligation 5%  / Emission à 100% en 2014   Remboursement  à 100% en 2018

5%

Variation du capital 0% 0% 0% 0%

Coupon 5% 5% 5% 5%

Rendement annuel +5% +5% +5% +5%
20%
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Evolution erratique

80

90

100

110

120

2014 2015 2016 2017 2018

Cours de l'obligation

Obligation 5%  / Emission à 100% en 2014   Remboursement  à 100% en 2018

Variation du capital -6%
(94-100)

+8%
(102-94)

-3%
(99-102)

+1%
(100-99)

Coupon 5% 5% 5% 5%

Rendement annuel -1% +13% +2% +6%
20%
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Forte tension sur les taux

80

90

100

110

120

2014 2015 2016 2017 2018

Cours de l'obligation

Obligation 5%  / Emission à 100% en 2014   Remboursement  à 100% en 2018

Variation du capital -6%
(94-100)

-2%
(92-94)

-4%
(88-92)

+12%
(100-88)

Coupon 5% 5% 5% 5%

Rendement annuel -1% +3% -1% +17%
20%
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FONCTIONNEMENT DES OBLIGATIONS ET DU MARCHÉ OBLIGATAIRE

Baisse des taux

80

90

100

110

120

2014 2015 2016 2017 2018

Cours de l'obligation

Obligation 5%  / Emission à 100% en 2014   Remboursement  à 100% en 2018

Variation du capital +5%
(105-100)

+3%
(108-105)

+1%
(109-108)

-9%
(100-109)

Coupon 5% 5% 5% 5%

Rendement annuel +10% +8% +6% -4%
20%
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LES DIFFÉRENTES STRATÉGIES OBLIGATAIRES

Recherche de plus-value sur le prix de l’obligation

Positionnement visant à profiter  :

ü De la hausse des taux en absolu en exploitant la durée de vie résiduelle

ü Du resserrement des spreads entre les obligations d’Etats et les obligations privées pour 
anticiper la baisse de prime de risque du secteur ou un bon résultat de l’émetteur

Exemple : Alcatel  6.375% 2014
• Le 23/11/2011 : cours = 95.50% soit un rendement actuariel de 8.53%
• Le 23/11/2011 : rendement actuariel du 3 ans allemand : 0.64%
• Spread : 8.53 - 0.64 = 7.89

• Le 26/11/2011 : cours = 97.50% soit un rendement actuariel de 7.63%
• Le 26/11/2011 : rendement actuariel du 3 ans allemand : 0.64%
• Spread : 7.63 - 0.64 = 6.9

• Plus value = 2.09%
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LES DIFFÉRENTES STRATÉGIES OBLIGATAIRES

Recherche de plus-value sur le prix de l’obligation

Positionnement visant à profiter  :

ü D’une revalorisation de l’action sous jacente en cas d’achat d’une obligation 
convertible

• La probabilité de remboursement au dessus du nominal augmente avec le 
prix de l’action.

• Le Delta correspond à la sensibilité du prix de l’obligation à une hausse de 
1% de l’action sous-jacente.

Exemple : Convertible Maurel & Prom 1.625% 2019
• Elle est convertible à un prix de l’action de 17.26 EUR
• L’action vaut 10.315 EUR et l’obligation vaut 16.92 EUR
• Le Delta est de 23% : quand l’action monte de 1%, l’OC monte de 0.23
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LES DIFFÉRENTES STRATÉGIES OBLIGATAIRES

L’arbitrage

Sur la courbe des taux :

ü Se pratique sur un marché très liquide comme celui des OAT
ü Objectif : profiter d’une déformation future de la courbe des taux

Exemple : Anticipation d’une récession, donc d’une baisse prononcée des taux longs
• Vente d’emprunt à 2 ans / Achat d’emprunt à 10 ans
• Profite de la plus forte sensibilité des taux longs
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LES DIFFÉRENTES STRATÉGIES OBLIGATAIRES

L’arbitrage

Entre emprunts d’Etats :

Exemple : Les emprunts d’Etat italiens

• Anticipation d’une dégradation des conditions économiques en Italie

• Vente de BTP  (10 ans italiens) / Achat  de Bund (10 ans allemand) 
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LES DIFFÉRENTES STRATÉGIES OBLIGATAIRES

L’arbitrage

ü Spreads entre emprunts privés :

• Deux émetteurs n’ayant pas la même notation mais dont le taux actuariel des 
obligations est très proche.

ü Arbitrage sur une même signature mais de durée différente : 

• L’écart de rémunération n’est pas cohérent : inefficience de marché

Exemple : (constaté en novembre 2011, très rare dans l’environnement actuel)
• Air France  4.97%  2015  =>  Taux actuariel  10.36%
• Air France  6.75%  2016  =>  Taux actuariel    7.66%

ü Arbitrage entre marchés obligataires au comptant et dérivés (CDS): plus technique
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OPPORTUNITÉS ET STRATÉGIES À ADOPTER

Stratégie : 4 scénarii

Anticipation  de 
baisse des taux

Privilégier un OPCVM qui recherche la plus-
value en directionnel 

Anticipation 
d’une  stabilité 

des taux

Privilégier un OPCVM de type Buy & Hold avec 
des obligations de durée plutôt longue, ainsi 

qu’un OPCVM d’arbitrage.

Anticipation 
d’une hausse 

des taux

Privilégier un OPCVM de type Buy & Hold avec 
des obligations de durée courte à moyenne, ainsi 

que les OPCVM d’arbitrages.

Anticipation 
d’une hausse 
des marchés 

actions

Privilégier les obligations convertibles ainsi que 
les OPCVM ayant une pondération High Yield 

importante
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MENTIONS LÉGALES

Ce document a été préparé par SUNNY ASSET MANAGEMENT, société de gestion de portefeuilles agréée par !'Autorité des Marchés Financiers (AMF) sous 
le numéro GP08000045.

Bien que les informations exposées dans ce document proviennent de sources considérées comme dignes de foi, SUNNY AM n'en garantit ni l'exactitude ni 
l'exhaustivité ni la fiabilité. Les opinions et appréciations peuvent être modifiées ou abandonnées sans avis préalable. Les calculs et évaluations présentés ont 
pour but de servir de base à nos discussions. Vous vous engagez à effectuer de façon indépendante votre propre évaluation de l'opportunité et de l'adaptation de 
l'investissement à vos besoins, notamment en ce qui concerne les aspects juridiques, fiscaux et comptables.

En outre, ce document ne revêt aucun caractère contractuel et ne peut être considéré comme une offre ou une sollicitation de souscription, d'achat, de vente ou de 
prêt d'OPCVM, de valeurs mobilières ou autres instruments financiers ou de souscrire à des services de gestion ou de conseil. En conséquence, SUNNY AM ne 
saurait être tenu responsable d'une décision d'investissement ou de désinvestissement prise sur la base de ce document.

Le(s) OPCVM présenté(s) dans ce document est (sont) de droit français, coordonnés et autorisé(s) à la commercialisation en France. Il vous appartient de vous 
assurer que la réglementation qui vous est applicable, en fonction de votre statut et de votre pays de résidence, ne vous interdit pas de souscrire les produits ou 
services, décrits dans ce document. L'accès aux produits et services peut faire l'objet de restrictions à l'égard de certaines personnes ou de certains pays.

Les références aux performances passées ne sont pas des indicateurs de performances futures. Les données de performances ne prennent pas en compte les 
éventuelles commissions contractées lors de la souscription ou du rachat dans un OPCVM. Les valeurs liquidatives des OPCVM reflétant la valorisation des 
actifs détenus sont soumises aux variations des marchés boursiers. Il ne peut être donné aucune assurance que les produits présentés atteindront leurs objectifs. 
L'investissement dans des OPCVM peut comporter des risques et l'investisseur peut ne pas récupérer l'intégralité du capital investi.

Toute souscription dans des OPCVM de la gamme gérée par SUNNY AM doit se faire sur la base du prospectus simplifié actuellement en vigueur, disponible sur 
simple demande auprès de SUNNY AM ou sur le site internet www.sunny-am.com.

Ce document étant la propriété de SUNNY AM, toute reproduction même partielle est interdite sans l'autorisation préalable de SUNNY AM.



Pour plus d'informations : 
www.sunny-am.com

SUNNY ASSET MANAGEMENT


