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7(*9{ Les obligations (1/7)
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Définition :
Une obligation est un titre de dette émis par une institution ou une entreprise
>> Aussi appelé, titre de créance représentatif d’'un emprunt.
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obligations zéro coupon (ou « strips »)

Définition :
Une obligation zéro coupon est un actif qui verse un flux fixe a une date future T.

Dbligation z&éra coupon

eut résumer cet actif par le schéma suivant, ou

est appelé nominal ou notionnel. 100€
iX en t de cet actif est formalisé par 100 * B(t,T),
us généralement N * B(t,T), avec N le notionnel tI

)bligation zéro coupon, et B(t,T) le prix zéro
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7(*9{ Les obligations (3/7)
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5 obligations zéro coupon (ou « strips »)

Introduisons la notion corollaire de taux zéro coupon R(t,T) qui est le taux
de rendement actuariel du zéro coupon

Il s'agit du taux auquel les 100 € sont empruntés (ou prétés)

1
(+R(tT))"

La formule qui le définit est la suivante :  B(t,T)=

Si on dispose des coefficients d’actualisation, on dispose de la courbe des
taux zéro coupon, et inversement
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77—3{ Les obligations (4/7)

BNP PARIBAS

& ASSURANCE

obligations zéro coupon (ou « strips »)

xercice : Considérons 3 obligations zéro coupon de caractéristiques

Obligation 1 1an 96.43
Obligation 2 2 ans 92.47
Obligation 3 3 ans 87.97

> Chaque obligation délivre 100 € a maturité
> En déduire la courbe des taux zéro coupon

Produits Financiers classiques
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OAT (Obligations Assimilables du Trésor)

| Lorsque I'Etat émet a t une obligation a taux fixe S :

> il emprunte un nominal N, et s'engage en contrepartie a verser, généralement
annuellement, un coupon que |'on notera C tel que C =S * N, qui est un
pourcentage fixe du nominal, et a rembourser le capital a la date d’échéance T,

QAT

®| Le schéma des flux est le suivant : 100s

iTTT$

Tin)
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77—3{ Les obligations (6/7)
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OAT (Obligations Assimilables du Trésor)

Exemple simple

» OAT 4.75% 25/04/2035
> Détention unitaire de 1 € (valeur nominale)
> Contrat par lequel I'état francais s'engage a verser au détenteur dudit contrat :

— Chaque année le 25/04, 0.0475 €, entre maintenant et le 25/04/2035 inclus
— 1€ le 25/04/2035 (remboursement du nominal)

> La valeur actuelle est le prix auquel se négocie I'obligation aujourd’hui

Produits Financiers classiques
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d’obligation zéro coupon

zéro coupon.

= Nous avons alors

T >

® B Soit P= N*{Z(S* B{rT )+B{rT: )}

marché des OAT est, en France, un marché liquide : il
donc possible a tout moment, en interrogeant le
ché, de connaitre le prix des obligations existantes

UNIVERSITE
de Picardie

s OAT (Obligations Assimilables du Trésor)

=S (cesle )+NeBle:)

=1 Nous pouvons considérer toute OAT comme une combinaison linéaire

> Ainsi, a chaque date 1 supérieure ou égale a t, il est possible d'évaluer
I'obligation en considérant chacun des flux futurs comme celui d’une obligation
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cul d’'un taux forward

Un taux forward est un taux portant sur une période future. Il se déduit des
taux du marché.

Par exemple le taux du 6 mois dans 3 mois se déduit du taux 3 mois et du
taux du 9 mois. En simplifiant, il devra respecter I'égalité suivante :

Intéréts (4.5%) de I'opération a 3 mois
+
Intéréts (5%) de I'opération a 6 mois dans 3 mois

Intéréts (T;) de I'opération a 9 mois

d S0% = 91 (w183 5, 00% = 2774
E130 ELN E130
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Les taux forward (2/2)
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cul d’'un taux forward

Pour plus de simplicité, nous avons raisonné sur un taux moyen

> Dans la réalité, il faut tenir compte du spread et du sens des différentes
opérations

Par exemple, un emprunt de 6 mois dans 3 mois se construit avec un
emprunt de 9 mois et un prét de 3 mois

En résumé, on obtient la formule générale suivante :

b To = taux de la période courte Mf e ﬂ

b Tl = taux de la période longue 1+

b Mjc = nombre de jours de la période courte T:f. _ Bﬁl.‘:’-‘é‘ 1 s Bﬁl.‘:’-‘é‘

F Mil = nombre de jours de la période longue - . - . .
W —

b Base = base de calcul 1_|_ .I-_"'IJI.?C' TC' I:EI‘I'EE E'I,I,i'.f,':l

b Tf est le taux forward portant sur Nif jours (Ml - M) B.:IE.'E

Produits Financiers classiques -11-



7(—3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (1/11)
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Définition :
Un taux de change est le prix d'une devise exprimé en une autre devise

Cours croisés au comptant

B cUrRo (2= uUsD | @ JPYrom | BfE GBP | Bl CHF
- 0.8100 07336 1.4581 0E318
L= [SUNEL 1 2345 : 09057 18372 08047
_® | Japon (FY) 136.31 11041 - Bar-Charts IPY/EUR SPT : ; _ 16t
m GH(GBR) 06720 0.5443 0.4930 - JPWE?UR SR _ e e | l
3 suisse (CHF) 1.5342 1.2427 1.1255 ‘
|Ex: 1 EUR = 1.2346 USD I
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7(—'3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (2/11)
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5 contrats a terme de change (ou futures)

| Sur le marché des changes, peuvent étre aussi considérés comme actifs de
base, les contrats a terme de change. Il s'agit pour un intervenant d’acheter,
pour une date future déterminée dans le contrat, une certaine quantité de
devise a un prix préfixeé.

Exemple simplifié

Supposons qu’un industriel japonais ait acheté des biens de production a un
industriel américain, et ce pour un montant de 3 millions de dollars. Cet
industriel japonais doit s‘acquitter a la date T d’une facture en dollars, d'un
montant de 3 millions.

L'exermnple d-dessous llustre |'échange de flux especes dans le cas d'un achat de 1 milion d'Buros contre. dollar

&

Trade Date Sortie de cash (devise yendusl: LSO 1 210 100

| i
| | i
£ Spot Date = Trade Date + 2 Eiflerne e nevin

’3 : : achetee) :
| ‘echange des 2 devises a lieu EUR 1000 000
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7(_'3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (3/11)
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ous sommes en t et notre acheteur japonais, pour ne pas subir de risque de
dépréciation éventuelle du yen (hausse du prix du dollar en yen, le dollar/yen
passant, pour fixer les idées, de 132,5 a 140) décide de rentrer dans un
ontrat d'achat a terme de 3 millions de dollar

Cankrat d'achat 3 terme de 3M dollars

3M daollars
t t

M *F W vens
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7(—3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (4/11)
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=l Pour une valeur X particuliere appelée taux de change a terme, la

transaction est a colt nul
> i.e. elle ne génére pas en t de paiement d’'une contrepartie vers l'autre en t.
Nous noterons par la suite, cette valeur X(t,T)

Une fois le contrat en place, notre acheteur japonais a |I'assurance de pouvoir
acheter a la date T, les 3 millions de dollars (nécessaires au reglement de sa
facture) pour une somme en Yen, qui est fixée en t, et ce quelle que soit
I'évolution de la parité dollar/yen.

Produits Financiers classiques -15-



7(—3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (5/11)
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| Principe d’'Absence d’'Opportunité d’'Arbitrage appliqué a la
valorisation des contrats a terme de change

Quel est la valeur de X(t,T) ?
Pour répondre a cette question, nous procéderons en deux étapes :

1. Mise en place d'une stratégie « réplicante » a base d’actifs de
base : change « spot »* et zéro coupons,

2. puis mise en ceuvre du principe d’AO

(*) Transaction « spot » : achat dans une devise, vente dans une autre devise

Produits Financiers classiques
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1—3’ Le contrat a terme de change (6/11)
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Pour garantir a I'acheteur japonais le versement de 3 millions de dollars au
taux de change X(t,T), la banque qui a proposé |actif met en place le
montage suivant

> Elle achete des aujourd’hui sur le marché US un zéro coupon de nominal 3
millions et d’échéance T. En T elle recevra les 3 millions de dollars

Réplication d'un achat & terme de 3 millions de dollars

Emprunt en Yen pour Yaleur nulle par
financer 'achat des dollars conskruction: le montage est
par la vente d'un zéro autofinancant
coupon Yen
& Réception des 3M de dollars

achat d'un zéro coupan
dollar de notionnel 3M de ¥
dollars

Remboursement de |a dette
&n Yen

Produits Financiers classiques -17 -



7(—'3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (7/11)
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Un tel zéro coupon lui colite en t, « BUS(t,T) * 3M » dollars

Pour financer un tel achat, elle s'endette en Yen a hauteur de « BUS(t,T) *
3M * X(t) » qu'elle devra rembourser en T pour un montant de « BYS(t,T) *
3M * X(t) / BPY(t,T) »

Ce montage permet a la banque de mettre a disposition de son client, les 3
millions de dollars a la date T

En contrepartie de ces 3 millions de dollars, la banque demandera a son client
de lui verser en yen, toujours a la date T, la somme de

B(t,T) * 3M * X(t)
B*(t,T)

Produits Financiers classiques
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7(_'3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (8/11)
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Nous avons donc, dans le cadre de cette stratégie de réplication :

Le prix a payer par
Lez 3 I\I/If au taux . . X(’[)* BUS(’[,T) la contrepartie pour
e change a .\ 2
Jechange a 3M * X(t,T)&3M BFCT) étre couvert

X(t)BUs(t.T)
BPY(ET)

Nous obtenons alors : X(’[,T):

Le taux de change a terme est la valeur du taux de change aujourd’hui
capitalisé sur T-t au taux d'intérét JPY et actualisé au taux d'intérét US sur T-t

Produits Financiers classiques
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7(—3 e CARIBAS Le contrat a terme de change (9/11)
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L'évaluation que nous allons faire ici de X(t,T) repose sur I'hypothése que le
marché des contrats a terme de change est bien arbitré, i.e. qu’il n’existe pas
d’opportunité d’arbitrage

Prouvons donc que cette valeur obtenue par réplication est la seule qui
convienne sous |I'hypothese d’AOA

I.e. que si un autre intervenant proposait un contrat a terme avec taux de
change a terme différent, on aurait une opportunité d'arbitrage

Produits Financiers classiques -20-




7",3NP PARIBAS Le contrat a terme de change (10/11)
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Supposons que la banque propose un contrat a terme a valeur X’ > X(t,T)
Alors il est possible d'effectuer le montage illustré sur le schéma ci-dessous

Skrakégies d'arbitrage des conkrats 3 terme de change

La bangue vend a
lintervenant 30 de vens au
prix & kerme &' T

Ek met en place une
4 strakéaie d'arbitrage -

Ce montage est une combinaison du montage précédemment décrit et d'un contrat de vente a
terme passé avec lintervenant au taux X’ (flux en pointillé).
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7",3NP PARIBAS Le contrat a terme de change (11/11)
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Par construction, l'investissement en t est nul. En revanche, il génére en T un
flux strictement positif en Yen de :

X()* BUS(t,T)

* VW' _ * . \
BM * X =3 * =g

=3M* (X' - X(t,T))>0

Ce qui est incompatible avec I'absence d’opportunité d’arbitrage

Inversement, nous montrons que si un intervenant propose un contrat a
terme a X' < X(t,T), il est possible de I'arbitrer
> i.e. de monter une opération financiere a co(t nul qui rapporte une somme
positive avec une probabilité non nulle, en l'occurrence dans ce cas particulier a
coup sdr.

Produits Financiers classiques
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7(*9{ Exemple de contrats a terme
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2 Les contrats a terme existe sur d'autres types de sous-jacent et servent dans un
certain nombre de cas a spéculer, comme I'exemple suivant le présente.

Exemple de spéculation avec contrat a terme :

Soit un individu avec 4 500 € et voulant spéculer sur l'or. Le prix spot de I'or au 1er avril est de
450 € l'once d'or.

Spéculation sans contrat a terme :

Le 1er avril : achat de 10 onces d’or a 450 € l'once : 4 500 €,
Le 1er mars : vente de 10 onces d’or a 455 € l'once : 4 550 €.
Le profit est de 50 €.

Spéculation avec contrat a terme :

Le 1er avril : achat de 2 contrats futures pour 100 onces d’or avec prix futures a 450 € l'once et
échéance ler mars,

Le 1er mars : fermeture de la position futures, si prix spot au 1er mars est a 455 € I'once.
Le profit sera de 2 * (455 - 450) * 100 = 1 000 €.

Remarques . gains sur contrats a terme hors frais et prix des contrats pres.

UNIVERSITE
de Picardie
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7(—9( Prix « forward » d’un actif (1/7)
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Nous sommes en t et considérons un actif S (une obligation ou une action)
dont nous voulons déterminer le prix a terme en T>t

Pour simplifier, considérons que cet actif ne verse pas de coupon ou de
dividendes entretet T

Réplication
Considérons que nous sommes une banque et qu’un client s’adresse a nous
pour une vente a terme

Il nous faut donc monter une stratégie : nous sommes la banque et de notre
point de vue, nous effectuons un achat a terme de I'actif S

Produits Financiers classiques
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7(_37 Prix « forward » d’un actif (2/7)
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2our répliquer de tels flux, la banque va mettre en place une stratégie a base
1'actifs de base qui sont ici :

» l'actif « spot », et
> une opération de « repurchase agreement » dite aussi opération « repo ».

achat 3 kerme

Le client nous remet lackif

s

i

Mous achetons au client
['actif au prix Forward

Produits Financiers classiques
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7(_37 Prix « forward » d’un actif (3/7)
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< Repurchase Agreement »

ne opération de « repo » consiste en l'achat (ou la vente) d'un actif
3ssorti(e) de la revente (resp. du rachat) de cet actif.

Cpération de "repn” {ou repurchase agreemant)

Le préteur rend 5' &

LAEHE eek Sirunts : l'emprunteur de ['actif

§'=5 Hl4raw)| &

L'emprunteur paie 5 au

préteur k. L'actif est rendu v
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7(_37 Prix « forward » d’un actif (4/7)
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< Repurchase Agreement »

Il s'agit en substance de I'habillage, sous la forme juridique, de deux
ransactions au comptant en sens inverse et décalées dans le temps

1°¢ transaction : une cession suivie d’'un rachat au terme de |'opération

2eme transaction : refinancement d’actifs financiers a un taux d'intérét négocié
entre les deux parties contractantes (le préteur des titres et celui du
umeéraire)
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7(—37 Prix « forward » d’un actif (5/7)
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eplication, et conséquences de I’AOA

> Nous rentrons dans l'opération d’achat a terme

» Nous nous couvrons par une « repo » et par une vente « spot »
— « spot » signifie que I'on exécute la vente immédiatement, i.e. en t

> Le montage, sa couverture et la résultante sont représentés ci-apres

Produits Financiers classiques
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Prix « forward » d’un actif (6/7)
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Souhait du client

=)

Montage de la
banque

Résultat de
I'opération

UNIVERSITE
de Picardie

4 Achat de I'actif
. |
Achat i terme de : Maus achetons au client,
|'actif I'actif au pris Forward PF
e
o - ey 4
Achat de I'actif e
+ ~. 5, (14 5epo)
li’ b » (/
J +
"repo” i : .
7 l i
+ 0 . N
i Prix S(t) 11' Vente de I'actif
K] + l
COU¥ERTURE /ﬂl
: Prix S(t 4
\ ‘I‘ ;
e 4
' actif * &
i . ]
i |Vente de Iactif £
¥ - — - =
"‘ 4‘ S(t)*(1+repo)
Prix P(f)

Produits Financiers classiques

-29.



7(_37 Prix « forward » d’un actif (7/7)
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‘opération globale gu'effectue la banque est une opération qui en t ne lui
genere aucun flux, donc aucun investissement et qui en T, lui rapporte :

S *(t+r,,)-P

Sous AOA, une opération a investissement nul ) ne peut que rapporter
D, On a donc :

P'=§ * (I frepo)

(*) Hors frottement, hors frais divers, hors frais d’'intermédiaires

Produits Financiers classiques
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7(*9{ Les Swaps (1/9)
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Définition :
Les swaps sont des contrats, caractérisés par des échanges de flux d'intérét, entre
deux contreparties, sans qu'il n'y ait d’échange de flux de capital

Calculés a partir d'un montant principal, les échanges de flux d’intérét ont lieu a
des dates fixées lors de la conclusion du contrat de swap

Dans notre présentation des swaps, nous allons considérer dans un premier temps,
les swaps standards (dits « plain vanilla »)

Puis, nous ferons une présentation succincte des swaps non-standards a la fin de la
séance

LIBOR 4,985% 5,015%

Intel i‘ | Microsoft ‘ Intel . > Banque . - Microsoft
5% LIBOR LIBOR
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7(*9{ Les Swaps (2/9)
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“' La dynamique du marché des swaps est double

> Pour une banque : il n'y a pas d’échange de capital

— Dans le cas d'un swap de taux d'intérét, il s'agit d’'un prét débarrassé de
I'essentiel de son risque de crédit !

> Pour une entreprise : modification des caractéristiques des actifs financiers

Il g'agit du montant qui permetira de calculer les flux d'intéréts entre les deux parties. Ce
maontant est identique pour les deux jambes.

Montant
Principal

Elle renseigne sur la durée entre deux dates et sur le nombre de jours considéré dans
‘Base une année, La base la plus souvent utilisee est |la base « Exactf360 » qui prend en
- compte le nombre exact de jours calendaires enfre 2 dates et 360 jours pour une année.

| Elle correspond & la devise dans laquelle e swap est libellg,

| 1l s'agit de la date & laquelle le swap nexiste plus, 4 cette date, les deux parties ont fini
d'échanger tous les flux du swap.

| 1l correspond & Péchéancier des flux échangés entre les deux parties. Les dates
auxguelles les flux du swap s'échangent sont déterminées lors de la conclusion du
contrat,

Le taux wariable, généralement payé en fin de période, est connu en début de période.
Ainsi, le premier paiement de |a patte variable est connu au moment de la conclusion du
Swap,

Le « market-maker » calcule la valeur du taux fixe telle gue |a valeur du swap est égale 3
zero (i.e. telle gue la valeur de la patte fixe égale la valeur de la patte variable). Ce taux
fixe est couramment appelé taux de swap.
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7#37 Les Swaps (3/9)
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= Exemple d'échéancier de swap

L'échéancier des flux d’'un swap a paiement annuel et de maturité 5 ans est

Ca Cs
5 I I

1 f
0 1 2 3 4

T T T T

G C ¢ C

Les fléches a double tete representent les tiux connus seulement a la date du précédent
paiement (c, est connu en 0, ¢, est connu a la date 1 et ainsi de suite...)
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7(*3' Les Swaps (4/9)

BNP PARIBAS

& ASSURANCE

ethode dite des zéro-coupon

0 Le prix du swap s'écrit comme la différence entre les coupons fixes (C) et

les coupons variables (F,)
SWAR, = N-{ZQ -2F }
j=1

i=1

1 Avec Ci =C* B(t’Tki )* Tki 3_6-24—1 |:j — F(t,vj_l)s B(t,Tj )* Tj 3_6-2—1

Taux forward
entre Ty, et T,

—

L1 Nous avons aussi
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77—3{ Les Swaps (5/9)

BNP PARIBAS

& ASSURANCE

ethode dite des zéro-coupon

0 Lorsque la maturité du taux variable est identique a la durée entre deux
paiements de la patte variable, le prix du taux variable s’exprime de la facon

suivante : v ) (E&(Lly) 1} 360

Bt T, T -Tija
O L'équation du prix du swap se simplifie alors en :

SWAR, = {ZC( 3;;‘)" '1j B(t,Tii) — g(B(t,T,- 1) BT, ))}
=1 =1

 eni T ~ Tk N_(1-
Soit SWAR = {zc( 360 jB(t,Tk,) (1 B(t,Tm))}
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BNP PARIBAS
> 4 ASSURANCE

= En général (

UNIVERSITE

Les Swaps (6/9)

T —Tkia

360

ethode dite des zéro-coupon (suite)

): 1, Si bien que la formule d’évaluation du swap :

SWAR = N.{znjC.B(t,Tki) -(1- B(t,Tm))}

=1

!

SWAR = N.{EnjC.B(t,Tki) + B(t,Tm)} ~N

=1
—

Y

o
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7(*3{ Les Swaps (7/9)

BNP PARIBAS

& ASSURANCE

pur sur le taux de swap

a valeur d’un swap standard de montant nominal N est égale a celle:

d’une obligation a taux fixe de maturité identique a celle du swap et de méme
montant nominal que le swap

moins le montant nominal du swap

A une date t donnée, le taux fixe C est déterminé de telle facon que la valeur
du swap soit égale a 0

e taux fixe est appelé taux de swap

‘est ainsi que sont cotés les swaps
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77—3{ Les Swaps (8/9)

BNP PARIBAS

& ASSURANCE

sentation de Swaps non-standards

=/ Swaps a montant principal non fixe

les swaps amortissables sont des swaps dont le montant principal décroit au cours
du temps

les « accrediting swaps » sont des swaps dont le montant croit au cours du
temps

les « roller coaster swaps » sont des swaps dont le montant nominal peut croitre
et décroitre d'une période a une autre.
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77—3{ Les swaps (9/9)

BNP PARIBAS

& ASSURANCE

« Basis Swaps »
Un « basis swap » est un swap d’échange de deux pattes variables

Les taux variables échangés peuvent étre de deux marchés de taux différents avec
éventuellement des maturités différentes, ou du méme marché mais avec
différentes maturités

=] Swaps zéro-coupon

Le swap zéro-coupon est un swap d'échange d'une patte fixe ou variable délivrant
périodiguement des flux contre une patte fixe ou variable délivrant un seul flux

UNIVERSITE
de Picardie
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