
 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Projet de fin d’études 

***** 

Modélisation de la courbe des taux et application 

à la gestion obligataire 

Préparé par : Mlle Jihade MOUARAF 

Soutenu publiquement comme exigence partielle en vue de l’obtention du 

Diplôme d’Ingénieur d’Etat 

Filière : Actuariat-Finance 

 

Sous la direction de :  M. Fouad MARRI (INSEA) 

   M. Mohamed-Moâd EL ANGOUDI (SGMA) 

Devant le jury composé de :  

• M. Fouad MARRI (INSEA) 

• M. Mohammed El Haj TIRARI (INSEA) 

• M. Mohamed-Moâd EL ANGOUDI (SGMA) 

 

Juin 2018 / PFE n°17 

 

ROYAUME DU MAROC 

*-*-*-*-* 

HAUT COMMISSARIAT AU PLAN 

*-*-*-*-*-*-*-* 

INSTITUT NATIONAL 

DE STATISTIQUE ET D’ECONOMIE APPLIQUEE 

 



- 2 - 
 

 

  



- 3 - 
 

Résumé 

Le marché obligataire représente une part très importante du marché financier 

marocain. Une grande partie de l’activité obligataire au Maroc se concentre sur le 

trading et vente des Bons de Trésors, qui sont les obligations émises par l’Etat. Ces 

obligations ont la réputation d’être des actifs financiers sans risque. Toutefois, lorsque 

les taux évoluent, ces obligations peuvent présenter un risque très important. Par 

conséquent, la bonne gestion d’un portefeuille de trading obligataire nécessite de 

suivre en permanence la position par rapport au marché en prenant en considération 

les mouvements éventuels de la courbe des taux. Notre but est d’étudier l’impact de 

ces mouvements sur le rendement du portefeuille et d’envisager les swaps de taux 

comme moyen de couverture. L’étude de la courbe des taux et l’évaluation du 

portefeuille sont donc deux étapes primordiales à ce travail, accompagnées de 

l’élaboration des outils d’évaluation et d’aide à la décision en trading obligataire. Cette 

étude sera basée sur le modèle de Nelson Siegel et son extension dynamique, qui est 

un modèle à trois facteurs. La modélisation desdits facteurs ayant pour objectif 

d’expliquer la dynamique globale de la courbe des taux, permettra également de 

simplifier la simulation du portefeuille en réduisant le nombre de paramètres à 

choquer. Finalement, selon le scénario anticipé, le trader peut envisager de se couvrir 

contre le risque par un swap de taux. 
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Introduction générale 

Au Maroc, le marché des taux d’intérêt constitue une composante fondamentale du 

marché financier, plus important que le marché des actions, non seulement en termes de 

volumes traités mais aussi en termes d’importance économique. En effet, il représente pour 

l’Etat et les entreprises privées un moyen de financement important via la dette privée lors 

de la dernière décennie. Il est également très prisé par les investisseurs, à savoir les banques 

d’investissement, les institutionnels et les OPCVM. 

 La gestion obligataire est une activité d’une grande importance dans le marché 

marocain. Un trader obligataire est amené à suivre régulièrement l’évolution des taux et à 

évaluer en permanence son portefeuille et gérer son exposition au risque, afin de booster le 

rendement de son portefeuille. 

Tous les jours, les rendements des obligations tels que les bons du Trésor varient en 

fonction de leur échéance, et la relation entre rendement et maturité varie à son tour avec le 

temps. Cette relation est appelée structure par terme des taux d’intérêt et peut être résumée 

dans une courbe appelée la courbe des taux. Il s’agit de la fonction qui, à une date donnée et 

pour chaque maturité, indique le niveau de taux d'intérêt associé. 

Étant un passage obligé pour toute analyse ou gestion du risque de taux 

aboutissant à de nombreuses applications dans la gestion obligataire, l’étude de la 

courbe des taux d’intérêt est devenue incontournable pour chaque gestionnaire de 

portefeuille opérant sur les salles de marchés. 

L’objectif du présent rapport est d’étudier l’impact des variations des taux sur la 

rentabilité en trading obligataire, en se basant sur des simulations, et ce afin de permettre au 

trader de mettre en place des stratégies de couvertures performantes pour s’immuniser 

contre le risque de taux. 

Pour ce faire, nous étudierons dans un premier temps la courbe des taux, commençant 

par le traitement de la courbe du marché publiée quotidiennement par BAM et aboutissant à 

une modélisation de la courbe par l’un des modèles les plus répandus. Nous étudierons le 

modèle à trois facteurs de Nelson et Siegel ainsi que son extension dynamique, en mettant en 

lumière l’importance de cet aspect dynamique. 
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La deuxième partie sera consacrée à la gestion d’un portefeuille de trading obligataire, 

commençant par l’évaluation, puis la mesure du risque et finalement la couverture contre le 

risque de taux. 
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I. Présentation de l’organisme d’accueil 

La Société Générale est l’un des tous premiers groupes européens de services 

financiers, fondé en 1864 par un groupe d’industriels et de financiers portés par des idéaux 

de progrès. 

S’appuyant sur un modèle diversifié de banque universelle, le Groupe allie solidité 

financière et stratégie de croissance durable, afin de mettre sa performance au service du 

financement de l’économie et des projets de ses clients. 

Avec un ancrage solide en Europe et une présence dans les géographies à fort 

potentiel, les 146000 collaborateurs du Groupe, présents dans 66 pays, accompagnent au 

quotidien 31 millions de clients particuliers, professionnels, entreprises, investisseurs 

institutionnels, dans le monde entier, en offrant une large palette de conseils et de solutions 

financières sur-mesure. 

Société Générale Maroc (SGMA) 

Présente au Maroc depuis 1913, la Société Générale est aujourd’hui le premier groupe 

financier privé du pays, ayant un actionnaire de référence internationale. 

Avec plus de 4 000 collaborateurs, un réseau de plus de 400 agences et 13 filiales 

spécialisées, il opère dans tous les grands domaines d’activités (banque traditionnelle, 

assurance, leasing, gestion d’actifs, location longue durée de véhicules…). Une assise qui lui 

permet de tirer profit de toutes les expériences et de tous les effets de synergie entre la 

banque et ses filiales, mettant sa performance au service du financement de l’économie du 

pays et des projets de ses clients. 

Salle des marchés de la SGMA 

Le présent projet s’est déroulé au sein de la Salle De Marchés de la SGMA. Cette salle qui 

rassemble les opérateurs de marché intervenant sur les marchés financiers, est souvent 

désignée par le terme "Front Office". Avec l'effacement progressif de la cotation à la criée au 

profit des bourses électroniques, la salle de marchés devient le seul lieu de vie emblématique 

du marché financier. C’est aussi le lieu où sont mises en œuvre le plus souvent, les 

technologies de l'information les plus récentes avant d'être disséminées dans les autres 

secteurs de l'établissement financier. 
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La salle de marchés de la SGMA est organisée comme suit : 

Le FrontOffice  

Composé de traders et de sales, a pour objectif de maximiser le profit en vendant les 

produits offerts par la salle de marchés aux différentes contreparties. Le FrontOffice 

représente l’interface de la banque avec le marché. Il centralise et traite tous les besoins de 

la salle des marchés et de ses clients en termes de couverture et de financement, 

investissement, gestion de position, trading et arbitrage. 

Le FrontOffice de la SGMA est composé de : 

- Desk change  

- Desk taux et intermédiation 

Le Middle-Office  

Le Middle-Office s’occupe de toutes les activités de contrôle et de suivi des opérations 

effectuées par le FrontOffice. 

Le Middle effectue également un suivi d’activité et fournit aux responsables des desks les 

reportings de résultats P&L, par produit, par trader, par marché ou zone géographique; 

l’ensemble permettant d’orienter les décisions des Gérants et de la Direction Générale. 

Le Back-Office  

Le back office assure le suivi administratif et comptable des opérations effectuées sur les 

différents types d’opérations. Il vérifie que les transactions enregistrées par le négociateur 

FrontOffice (Trader ou Sales) correspondent à celles du vendeur, effectue le règlement et 

assure la livraison. 
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II. La notion de taux d’intérêt 

II.1. Types de taux d’intérêt 

II.1.1. Taux court/long 

Le taux d’intérêt dépend du délai de remboursement accordé à l’emprunteur. En 

principe, plus que la durée du prêt est longue, plus le taux est élevé. Par conséquent, il est 

plus coûteux d’emprunter à dix ans qu’à un an, car le risque pris par le créancier est plus 

important. 

Il est d’usage d’appeler : 

• Taux court-terme : les taux appliqués aux opérations sur des périodes allant jusqu’à 2 

ans ; 

• Taux moyen-terme : les taux appliqués aux opérations de 2 à 5 ans ; 

• Taux long-terme : les taux appliqués aux opérations au-delà de 5 ans. 

II.1.2. Taux de rendement actuariel 

Le rendement actuariel correspond à la rentabilité obtenue en conservant un actif 

financier jusqu'à son échéance (durée de vie restant à courir) et en réinvestissant les intérêts 

au même taux actuariel. 

II.1.3. Taux monétaire  

Le taux monétaire diffère du taux de rendement actuariel en termes de durée. Le taux 

monétaire est le taux d’intérêt appliqué aux produits dont la durée de vie est inférieure à un 

an. Il est calculé sur la base d’une année commerciale qui est équivalent à 360 jours. Tandis 

que les taux actuariels correspondent à une durée supérieure à un an. Ils sont calculés en base 

nombre de jours exacts. Le passage du taux monétaire au taux actuariel se fait de la manière 

suivante : 

365

(1 ) 1
360

m n
a

r n
r


    

Où :  

- ar  : le taux actuariel 

- mr : le taux monétaire 

- n  : la durée en jours (maturité correspondante au taux monétaire) 

Réciproquement, le passage du taux actuariel au taux monétaire se fait comme suit : 
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365
360

(1 ) 1
n

m ar r
n

 
    

 
 

Ces passages sont nécessaires pour l’interpolation de la courbe. En effet, lorsque le taux à 

calculer se situe entre un taux monétaire et un taux actuariel, il faut avoir une même base de 

calcul.  

II.1.4. Taux zéro-coupon 

C’est le taux actuariel des instruments zéro-coupon. Un instrument financier « zéro-

coupon » est un instrument qui ne donne lieu à aucun flux intermédiaire d'intérêts. On dit 

qu'il n'y a pas de détachement de coupon intermédiaire. 

Ce type d’instrument génère donc 2 flux : 

• Un flux initial. 

• Un flux final de remboursement. 

II.1.5. Taux forward  

Les taux forward sont les taux d'emprunt ou de placement, pour des périodes futures, 

implicites dans les taux zéro-coupon aujourd'hui. A titre d’exemple, le taux forward pour la 

seconde année, vu à l’instant, est le taux à un an qui devrait être observé au début de la 

deuxième année pour qu'un placement à deux années soit équivalent à la succession de deux 

placements. 

II.2. Convention de décompte des jours  

Les conventions de base sont exprimées sous forme de fraction d’année écoulée
n

f
k



, où :  
- n exprime le nombre de jours pris en compte pour calculer les jours d'intérêt. 

- k exprime le nombre de jours pris en compte pour déterminer la période d'intérêt. 

Nous allons définir les deux types de bases que nous allons employer :  

- La base Exact/360 : Cette base est essentiellement utilisée pour les taux 

proportionnels sur les instruments monétaires, c'est-à-dire pour les durées 

inférieures à 1 an. Dans ce cas, k vaut 360, et n correspond au nombre de jours 

calendaires exact du placement. 
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- La base Exact/Exact : Elle sert essentiellement au calcul des intérêts courus sur les 

marchés des capitaux. Ici, k vaut 365 ou 366 s’il s’agit d’une année bissextile, et n est 

également le nombre de jours calendaires exact.  

Ces conventions sont utilisées pour tout instrument financier comportant une 

composante d'intérêts. 

II.3. Les marchés de taux d’intérêt1 

Les marchés de taux d'intérêt sont les marchés de capitaux les plus importants du 

monde, plus important que le marché des changes et celui d'actions, non seulement en termes 

de volumes traités mais aussi en termes d’importance économique.  

Les marchés de taux d'intérêt sont séparés en fonction des maturités : marché monétaire pour 

le court terme et marché obligataire pour le moyen et long terme. 

II.3.1. Le marché monétaire 

Le marché monétaire est un marché financier où s’échangent des titres de courte 

durée contre des liquidités. Il est réservé aux institutions financières et entreprises qui 

peuvent prêter ou emprunter des liquidités sur des durées très courtes. 

Le marché monétaire est organisé en un marché interbancaire réservé aux banques et un 

marché de titres de créances réservé aux investisseurs : 

• Le marché interbancaire est le marché où les banques prêtent et empruntent des 

liquidités à très court terme sans création de titres en contrepartie (emprunt à blanc). 

La durée la plus fréquente est le jour le jour. Les prêts et emprunts garantis par des 

titres sont connus sous le terme pension. La pension consiste en un transfert 

simultané, entre deux parties, de titres contre une certaine somme d’argent, avec 

l’engagement des deux parties de procéder au transfert inverse à une date ultérieure. 

• Le marché des titres de créances négociables TCN est un marché où les établissements 

de crédit empruntent par la création de Certificats de Dépôt CD ou Bons des Sociétés 

de Financement BSF, et les entreprises par la création de Billet de Trésorerie. Ce sont 

des titres de durées courtes ou moyennes. 

                                                      
1 Source : AMMC. 
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II.3.2. Le marché obligataire 

Le marché Obligataire est un marché financier où les entreprises peuvent emprunter 

des liquidités par création de titres de dette connu sous le terme obligations. C’est le marché 

où sont émises, vendues et achetées les obligations. 

En tant qu'un instrument de placement, l'achat des obligations permet aux investisseurs 

particuliers de devenir créanciers de grandes entreprises nationales ou de l'Etat. 

Les obligations cotées sont échangées au niveau de la Bourse. Les obligations non cotées sont 

échangées de gré à gré à travers les intermédiaires financiers. 

Les obligations d'Etat ou Bons du Trésor ne sont pas cotées en Bourse. Leur placement se fait 

à travers des intermédiaires financiers appelés intermédiaires en valeurs du Trésor IVT.  

L’émission des BDT prend lieu chaque mardi, et est organisée au long du mois comme suit : 

 

 

 

II.3. Le risque de taux 

Le risque de taux est le risque lié à une variation des taux d'intérêts dans un sens 

défavorable. Ce risque s’exprime généralement en termes de sensibilité, qui est la mesure 

d’exposition au risque la plus répandue parmi les gestionnaires de portefeuille. 

Ainsi, la variation du taux d’intérêt a des incidences directes sur la valeur du résultat et du 

patrimoine des investisseurs.  

Ce risque est alors mesuré en cherchant à estimer quel serait l’impact d’une variation 

de x% des taux d’intérêt sur le résultat et le patrimoine. Nous pouvons parler de l’impact d’un 

choc de taux sur la valeur de marché des titres financiers composant le portefeuille. C’est 

pourquoi la valorisation présente et future d’un portefeuille est essentielle au calcul du risque 

global de taux.  

- Les mesures du risque de taux (indicateurs de sensibilité) : 

• La sensibilité (modified duration) : La sensibilité d’une obligation représente la 

variation de son prix suite à une variation de x% du taux.  

1er Mardi 2ème Mardi 3ème Mardi 4ème Mardi 

13 semaines 

52 semaines 

2 ans 

26 semaines 

52 semaines 

5 ans 

15 ans 

13 semaines 

52 semaines 

2 ans 

 

26 semaines 

2 ans 

10 ans 

20 ans 
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Elle est définie comme suit : 

1 dP
S

P dr
  

Étant donné que le prix d’une obligation est généralement donné par :  

1 (1 )

n
i

i
i

C
P

r




  

Alors la sensibilité est égale à : 

1
1

.1

(1 )

n
i

i
i

i C
S

P r 


 


  

Les économistes considèrent cette grandeur comme une élasticité, puisqu’elle 

exprime une variation relative du prix (en %) par rapport au taux. 

• Basis Point Value (Valeur d’un point de base) : La BPV ou PVBP (Price Variation per 

Basis Point) mesure la perte monétaire qui résulterait pour un investisseur d’une 

hausse de 0.01% des taux de rendement. La BPV est une mesure très importante, 

essentielle à toute l’activité des marchés des taux. Etant une sensibilité absolue et non 

relative, il faut la multiplier par le nominal de l’instrument et non par sa valeur. 

La BPV est égale à la sensibilité de 0.01% multipliée par le prix actuel de l’obligation. 

• La duration : La duration des obligations mesure le temps nécessaire, en années, pour 

qu'un investisseur rembourse le montant initial investi dans une obligation (prix 

d’achat) par les flux totaux générés par cette obligation. À mesure que la maturité 

augmente, la duration augmente également et le prix des obligations devient plus 

sensible aux variations des taux d'intérêt. 

Mathématiquement, la duration est donnée par la formule suivante : 

1

1

(1 )

(1 )

i

i

n
i

i ti

n
i

ti

F
t

r
D

F

r















 

La duration s’exprime en fonction de la sensibilité comme suit :  

1

D
S

r
 


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• La convexité : La convexité est une notion qui traduit également la sensibilité du prix 

d'une obligation à une variation de son taux de rendement. Selon la convexité, le prix 

variera à la hausse, ou à la baisse, de manière plus ou moins rapide. Elle traduit la 

vitesse avec laquelle le prix d'une obligation évolue à mesure que les taux changent. 

En pratique, cela signifie que le prix de l'obligation augmentera plus vite suite à une 

baisse de taux, qu'il ne se tassera après une hausse de proportion équivalente. 

Habituellement, la convexité a une valeur positive. Entre deux obligations, il est donc 

préférable de donner la priorité à celles dont la convexité est la plus élevée. 

Elle est donnée par la formule suivante : 

2

( ' '' 2 )

( )

P P P
C

P y

 



 ; 

  Où :  

- 'P  : Prix correspondant au taux de rendement plus un pb 

- ''P  : Prix correspondant au taux de rendement moins un pb 

- y = 1 pb (0.01%) 

II.4. Les produits de taux 

Les produits de taux concernent tous ceux dont les revenus et la valorisation 

dépendent d'un taux et qui fluctuent donc en fonction de la courbe des taux de marché. 

Nous allons citer deux grandes catégories : 

1. Obligation : Les obligations sont des titres négociables permettant à l'entreprise 

d'obtenir des fonds pendant une durée déterminée et entraînant l'obligation de payer 

un intérêt (coupon) et de rembourser le principal selon des modalités de l’émission (à 

l’échéance ou par amortissement). 

2. Produits dérivés de taux 

- Future de taux : Un contrat à terme, ou future, de taux d’intérêt est, comme tout 

contrat à terme ferme, un engagement de livrer, ou de prendre livraison, d’une 

quantité déterminée d’un produit connu, à une date stipulée dans le contrat et à un 

prix fixé lors de la transaction. 
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Les contrats Futures sur taux d’intérêts peuvent être divisés en deux grandes 

familles, aux caractéristiques distinctes : les contrats de taux d’intérêt court terme 

et les contrats de taux d’intérêt long terme. 

- FRA (Forward Rate Agreement) : Un FRA est un accord de taux futurs, conclu entre 

deux contreparties, de gré à gré. L’un (acheteur) paiera un taux fixe, connu dès la 

date de signature du FRA. L’autre (vendeur) paiera le taux qui prévaudra au moment 

où commence le FRA (date de valeur), pour une période donnée (date d’échéance). 

Le FRA ne donnera lieu, de façon effective, qu’à un seul versement, en date de valeur 

: la différence entre les deux taux, et se fera en faveur de l’une ou l’autre des 

contreparties. Si le taux qui prévaut en date de valeur est supérieur au taux fixé en 

date de signature, c’est l’acheteur qui reçoit de l’argent. Si le taux qui prévaut en 

date de valeur est inférieur au taux fixé en date de signature, c’est le vendeur qui 

reçoit de l’argent. 

- Swap de taux : Un swap de taux d’intérêt est un contrat bilatéral dans lequel les 

parties s’accordent pour échanger des flux d’intérêts fixes contre des flux variables, 

en général dans la même devise. Lorsqu’une l’une des deux parties s’engage dans 

un swap dit « payeur », elle s’engage à verser un taux d’intérêt fixe, appelé « taux 

de swap ». Elle obtient, en échange, le versement périodique de taux variables, 

indexés sur une référence telle que le LIBOR (London Inter Bank Offered Rate). 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://financedemarche.fr/finance/quest-ce-que-le-taux-libor-definition-methode-de-calcul


Chapitre 1 : Mise en contexte et notions de base 

- 23 - 
 

III. La courbe des taux 

I.1. Définition  

La structure par terme des taux d’intérêt est la fonction qui, à une date donnée et pour 

chaque maturité, indique le niveau de taux d'intérêt associé. On la représente sur un espace 

dont l'axe des abscisses correspond à la maturité de l'obligation et l'axe des ordonnées au taux 

d'intérêt. On peut dissocier les maturités à court terme de la courbe (de 3 mois à 2 ans) et 

celles de long terme (au-delà de 2 ans et pouvant aller jusqu’à 50 ans).  

Cette courbe change quotidiennement, les différents acteurs vont avoir besoin 

d’emprunter ou prêter, ils vont changer leurs anticipations, ils vont vendre ou acheter des 

obligations, et des événements peuvent survenir, alors cela va faire varier les taux en fonction 

de l’offre et de la demande. La courbe des taux est généralement construite à partir des 

obligations d’État qui présentent le risque de défaut le plus faible.  

La courbe de taux dépend de la nature des taux d’intérêt qui la forment. Les taux in 

fine sont des données de marché alors que les taux zéro-coupon et les taux « forward » sont 

construits implicitement à partir des données de marché.  

I.2. Formes de la courbe des taux 

Généralement, les courbes de taux sont concaves et croissantes, surtout au niveau du 

segment [0-10 ans]. De manière précise, les taux à 3 mois d'un type d'instrument donné sont 

souvent les plus bas (et rarement plus haut) que ceux à 10 ans du même type d'instrument.  

Cette structure vient d'une préférence naturelle des investisseurs pour la liquidité et 

donc pour les instruments de taux à court terme. Et contre une immobilisation plus longue de 

leur épargne, et une volatilité accrue des mouvements de prix de celle-ci, les investisseurs 

exigeraient une rémunération supplémentaire.  

Toutefois, la forme de la courbe des taux n'est pas figée. Il se peut en effet qu'elle se 

modifie sensiblement en raison d'une évolution marquée de la situation monétaire ou 

budgétaire du pays émetteur. 

La courbe des taux peut prendre plusieurs formes, on en cite les formes les plus courantes : 

- Croissante (normale) : C’est la forme que prend la courbe des taux dans la majorité 

du temps. Les échéances longues sont plus rémunératrices (pour les placeurs) et plus 

coûteuses (pour les emprunteurs) que les échéances courtes. Plus elle est pentue, 
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plus les anticipations de croissance sont fortes, car les investisseurs demandent 

un rendement plus élevé à long terme pour compenser le risque inflationniste. 

 

 

 

 

 

- Décroissante ou inversée : Une courbe des taux inversée (où les maturités courtes 

sont plus élevées que les maturités longues) témoigne en général d’un 

affaiblissement anticipé de l’économie. Les investisseurs anticipent que les banques 

centrales vont baisser les taux directeurs pour soutenir l’économie. Ils achètent alors 

des obligations longues pour figer des taux jugés intéressants aujourd’hui, 

entraînant les taux longs à la baisse.  

 

 

 

 

 

Figure 1- Courbe normale 

Figure 2 - Courbe inversée 
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- Plate : Une courbe des taux plate est un phénomène assez rare, souvent transitoire 

entre une courbe des taux normale et inversée. Il survient lorsque les investisseurs 

anticipent soit une récession ou une reprise économique.  

 

 

 

 

 

I.3. Faits stylisés de la courbe des taux 

Les faits stylisés sont des constats d'ordre empirique, généralement non quantifiés, 

mais jugés représentatifs du fonctionnement de l'économie.  

Les faits stylisés les plus importants de la courbe des taux sont les suivants : 

- En moyenne, la courbe des taux est croissante et concave. 

- La courbe est taux peut prendre une variété de formes dans le temps : croissante, 

décroissante, bossue (u-shape) et bossue inversée (s-shape). 

- La partie courte de la courbe est plus volatile que la partie longue. 

Notons qu’un bon modèle de taux doit être en mesure de reproduire les différents faits 

historiques de la courbe des taux.

Figure 3 - Courbe plate 

https://fr.mimi.hu/economie/ordre.html
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CHAPITRE 2 

MODELISATION DE LA COURBE DES TAUX
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I. Construction de la courbe des taux de marché 

Avant de procéder à la modélisation de la dynamique des taux d’intérêt, on s’intéresse 

aux différentes techniques qui permettent de construire une courbe des taux à partir des 

données de marché. 

Afin de modéliser la courbe des taux, il faut d’abord construire cette courbe. Or les 

obligations à zéro-coupon sont moins liquides sur le marché que les obligations à coupons. 

Nous faisons ainsi appel à plusieurs méthodes de reconstitution de la structure par terme ou 

la courbe zéro-coupon.  

Plusieurs méthodes existent pour cette fin, y compris la méthode du Bootstrapping. 

Cette dernière est une procédure qui permet de reconstituer une courbe zéro-coupon 

segment par segment de maturité. En pratique cela revient à calculer le taux équivalent aux 

maturités pleines et non pas aux maturités résiduelles correspondantes aux dates d’échéance. 

Surtout que les obligations émises et disponibles sur le marché n’ont pas de maturités 

exactement égales à 1 an ou 2 ans (maturités pleines).  

Afin d’obtenir une courbe des taux continue, nous utiliseront la méthode 

d’interpolation linéaire. Cette méthode s’applique sur la courbe de référence 

quotidiennement publiée par Bank Al-Maghreb.  

I.1. Interpolation de la courbe BAM 

Au Maroc, Bank Al Maghrib publie quotidiennement une courbe des taux de 

rendement qui prend en compte les opérations des marchés, primaire et secondaire, les plus 

récentes. Les taux publiés sont, pour chaque échéance, des taux moyens pondérés par les 

volumes. Les rendements sont exprimés par des taux monétaires pour les maturités 

inférieures à un an et par des taux actuariels pour les maturités supérieures à un an.  

Par conséquent, les calculs des taux in fine pour les maturités pleines comprennent 

l’interpolation et la transformation des taux.  

- Interpolation :  

L’interpolation consiste à déterminer, pour chaque échéance Ti (de 13 semaines à 30 ans), 

le taux d’actualisation qui lui est associé. Si la période iT  ne coïncide pas avec les points 

d’intérêts (maturités figurant déjà dans la courbe), le taux ir  correspondant peut être 
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ra 

rm ra ri 

rm ri 

défini, à partir de la courbe des taux, par une interpolation linéaire de deux valeurs de 

taux avoisinantes par la formule suivante : 

1 1
1 1

1 1

( ) ( )i i
i i i i

i i

r r
r r T T

T T

 
 

 


   


 

- Transformation : La transformation consiste à homogénéiser la base de calcul des 

taux, dans le cas où le taux qu’on cherche à calculer est compris entre un taux court-

terme et un taux long-terme. 

Si ledit taux correspond à une durée courte, il faut transformer le taux actuariel. 

 

 

365
360

(1 ) 1
n

m ar r
n

 
    

 
 

Sinon, on transforme le taux monétaire. 

 

 

365

(1 ) 1
360

m n
a

r n
r


    

 

I.2. Construction de la courbe zéro-coupon 

Étant donné qu'il n'existe généralement pas d'obligation coupon-zéro cotée pour 

chaque échéance ou, s'il en existe, qu'elles sont trop peu liquides pour que leur taux de 

rentabilité actuariel soit significatif, il faut reconstruire la courbe des taux coupon zéro à partir 

des obligations cotées et liquides. Pour ce faire, nous allons procéder par Bootstrapping. 

La méthode de Bootstrap est une technique qui permet de construire une courbe de 

taux pas à pas, à partir d’éléments discontinus.  

La méthode consiste à choisir une suite d’instruments financiers liquides à maturités 

croissantes, et à inverser les formules de valorisation de ces instruments pour obtenir les 

facteurs d’actualisation au fur et à mesure de notre avancement. 

Pour le segment de la courbe inférieur à 1 an, les taux zéro-coupon sont les taux actuariels. 

Lorsque l’on raisonne sur le segment supérieur à un an, il intervient des versements d’intérêts 

intermédiaires, des coupons, généralement annuels. Il faudra alors reconstituer la courbe zéro 

coupon pas à pas, soit segment pas segment de maturité.  

1 an 

1 an 
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Illustration : Pour le segment de la courbe allant de 1 an à 2 ans, on choisit un titre de maturité 

2 ans qui verse deux flux. 

Où :  

- r : le taux actuariel 2 ans. 

- 
1zcr  : le taux zéro-coupon 1 an. 

- 
2zcr  : le taux zéro-coupon 2 ans. 

Le taux zéro-coupon 1 an est connu puisqu’il est égal au taux de rendement actuariel 1 an. 

Pour obtenir le taux zéro-coupon 2 ans, en supposant que le taux actuariel 2 ans est connu, 

nous devons résoudre l’équation suivante : 

1 2

2 2

1 1 1 1

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )zc zcr r r r
  

   
 

Nous obtenu ainsi le taux zéro-coupon 2 ans qui s’exprime comme suit : 

1

2

2

1

2

1 1 1

(1 ) (1 ) (1 )

1
1

zc

zc

r r r

r

 
  

 
 
  
 
 
 

 

De manière générale, le taux zéro-coupon n ans est donné par l’expression suivante : 

1

1

1

1

(1 )

1
1

1 1

(1 ) (1 )

n

i

n

zc

n

i i ni
zc r

r

r r








 
 
 

  
   
     



 

Avec : r le taux actuariel correspondant à la maturité n ans. 
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I.3. Interface de calcul des taux 

Afin de construire la courbe des taux, nous avons mis en place une application sous VBA 

qui nous permet de télécharger la courbe du marché directement du site de BAM, et ensuite 

de calculer les taux actuariels pour les maturités pleines (de 13 semaines à 30 ans) par 

interpolation de ladite courbe, et finalement construire la courbe zéro-coupon par 

Bootstrapping. 

  

Figure 4 - Interface de calcul des taux 
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Figure 5 - Courbe des taux actuariels (19/04/2018) 

Figure 6 - Courbe des taux ZC (19/04/2018) 
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II. Modélisation de la courbe des taux : 

II.1. Les modèles des taux d’intérêts  

Il existe deux grandes approches concernant la modélisation de la dynamique des taux 

d’intérêts. 

La première classe de modèles de taux d'intérêt constitue l'approche sans arbitrage. 

Les modèles de ce groupe décrivent l'évolution du taux court comme un processus 

stochastique avec des paramètres dépendant du temps. Ces paramètres sont ensuite calibrés 

afin que les prix des obligations estimés par le modèle correspondent exactement aux prix des 

obligations observées au moment de l'estimation. Parmi les plus importants les modèles de 

cette classe sont Ho et Lee (1986), et Heath-Jarrow-Morton, Heath et al. (1992).  

L'inconvénient de cette approche est que ses propriétés dynamiques peuvent impliquer 

l'évolution des taux d'intérêt d’une manière qui n'est pas empiriquement justifiée. Cependant, 

puisque ces modèles correspondent avec précision aux rendements observés, ils sont 

largement utilisés, en particulier pour la tarification des produits dérivés à court terme.  

D’une autre part, les modèles d'équilibre et les modèles de taux court ne sont pas 

conçus pour adapter la courbe actuelle avec précision. Ce sont des modèles paramétriques 

qui ont pour objectif de décrire l'impact de l'économie sur la courbe de rendement (modèle 

d’équilibre) ou de capturer l'évolution des taux d'intérêt dans le temps (modèles à taux court). 

Les paramètres de ces modèles sont généralement estimés à partir de données historiques 

puisqu'ils sont supposés être constants. Cela, toutefois, peut provoquer une mauvaise 

modélisation de la courbe, bien que les prix des actifs dans ces modèles évoluent également 

de manière libre d'arbitrage. Les modèles les plus célèbres de cette classe ont été proposées 

par Vasiček (1977) et Cox, Ingersoll, Ross (dorénavant CIR), Cox et al. (1985). Ces deux 

modèles décrivent l'évolution taux court avec un processus stochastique retour à la moyenne. 

Le processus utilisé par Vasiček est connu sous le nom de processus d'Ornstein-Uhlenbeck et 

celui utilisé dans CIR est connu sous le nom de processus de racine carrée de Bessel. 

Malheureusement, ces modèles sont principalement conçus pour prédire le taux d'intérêt 

instantané et montrent peu de succès dans la modélisation de la structure du terme entière. 

Outre ces deux approches principales, il existe également une classe de modèles qui 

tentent d'identifier la structure par terme des taux d'intérêt en estimant uniquement les 
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paramètres de certaines formes fonctionnelles prédéterminées pour la courbe des taux. Leur 

seul but est de fournir un bon ajustement aux rendements observés et ils ne nous donnent 

aucune information sur la dynamique temporelle de la courbe des taux. 

Pour les autorités monétaires, ces modèles aident à analyser la politique monétaire. 

Pour les traders d’obligations, ces modèles sont utilisés pour identifier les obligations 

surévaluées ou sous-évaluées.  

Finalement, l’une des classes les plus populaires est la classe de modèles qui 

construisent la courbe des taux forward comme une combinaison d'exponentielles et de 

polynômes. À cette classe de modèles appartient également le modèle proposé par Nelson et 

Siegel, qui est le modèle de notre intérêt dans cette étude. 

II.2. Modèle de Nelson Siegel 

Le modèle de Nelson Siegel, introduit en 1987, est l’un des plus populaires modèles 

paramétriques utilisés dans la modélisation de la courbe des taux. Il est à la fois simple et 

flexible, et fournit des résultats statistiquement précis et économiquement significatifs.  

Nelson et Siegel ont observé que les fonctions, qui génèrent les différentes formes et 

mouvements de la courbe des taux, sont liées à des solutions d’équations différentielles. Ils 

ont donc suggéré d’ajuster la courbe des taux à terme instantanés, à une date donnée, par 

des fonctions approximatives qui sont solutions d’une équation différentielle du second ordre. 

L’expression du taux forward instantané est définit comme suit : 

0 1 2( ) m m

tf m e e         

A partir de la relation entre taux forward et taux ZC donnée par : 

0

1
( ) ( )

m

t tR m f u du
m

   

Nous obtenons l’expression du taux ZC : 

0 1 2

1 1
( ) ( ) ( )

m m
m

t

e e
R m e

m m

 
  

 

 
 

     

Où , 0 , 1  et 2 sont les paramètres du modèle, et m représente la maturité. 

Ce modèle est devenu rapidement populaire parmi les praticiens du marché. Non 

seulement pour sa capacité de représenter les formes les plus courantes des courbes de 
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rendement mais, contrairement à certains modèles sophistiqués sans arbitrage, il se distingue 

par sa bonne qualité d’ajustement aux données du marché et son aisance d’interprétation. 

D’ailleurs, l’avantage majeur du modèle de Nelson et Siegel se présente dans l’interprétation 

économique de ses paramètres. 

II.2.1. Interprétation des paramètres 

Le paramètre   reflète la vitesse du déclin du facteur exponentiel, ou la vitesse de 

convergence vers le taux à long terme ; de faibles valeurs de   produisent une lente 

décroissance et modélisent mieux à la partie long terme de la courbe, tandis que des valeurs 

élevées de   produisent une décroissance rapide et représentent mieux la partie courte. Ce 

paramètre représente également la valeur qui maximise la courbure au moyen terme. 

Les paramètres 0 , 1  et 2 sont considérés comme des facteurs latents. La variable 

associée à 0  est la constante, égale à 1, qui ne tend en aucun cas vers zéro ; par conséquent, 

ce paramètre peut être interprété comme un facteur à long terme. D’ailleurs, nous avons :

0lim ( )zc
m

R m 


 . 

La variable associée à 1 , qui est égale à 
1 me

m






, est une fonction qui prend la valeur 

1 lorsque m=0 et décroit monotoniquement et rapidement vers zéro ; ainsi 1  peut être 

considéré comme un facteur à court terme. Nous avons :
1 (0) ( )t tR R     

La variable associée à 2 , qui est égale à 
1 m

me
e

m









 , prend la valeur 0 lorsque m=0 

(ce qui ne correspond pas au cas du court terme), accroit puis décroit vers zéro pour des 

valeurs élevées de m (ce qui ne correspond non plus au cas du long terme). Et donc, ce dernier 

paramètre peut être interprété comme un facteur à moyen terme. 

Nous représentons dans le graphique ci-dessous les variables du modèle. Nous 

pouvons constater l’évolution de ces variables, « factor loadings », comme nous l’avons 

décrite plus haut.  
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II.2.2. Estimation du modèle 

Pour estimer les paramètres du modèle, nous allons suivre une procédure à deux 

étapes.  

La première étape consiste à fixer une valeur de . En fixant , le modèle devient linéaire et 

nous pouvons estimer les paramètres restants par la méthode des MCO.  

Nous effectuons ainsi une régression linéaire des taux zéro-coupon du marché sur les variables 

explicatives X1 et X2 associées respectivement à 1β et 2β , que nous avons définies 

précédemment comme suit : 

X1=
1 me

m






 ;   et  X2=

1 m
me

e
m









  

Ensuite, nous faisons varier le paramètre , et pour chaque valeur, tel que 0 30  , nous 

réestimons par MCO les paramètres 0 1 2β ,β  et β , de façon à minimiser la somme des carrés des 

résidus : 

2

0

ˆ( ( ) ( ))
n

i ii
RSS R m R m


   ; 

Finalement, nous déterminons la valeur de   pour laquelle cette quantité est minimale. C’est-

à-dire nous trouvons les paramètres optimaux du modèle. 

 

Figure 7 - Evolution des factor loadings en fonction de lambda 
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 Bêta2 Bêta1 Bêta0 Lambda 

Coeff. -0,03032754 -0,04884346 0,07178114 0,10198169 

 

Après avoir estimé les paramètres, nous avons construit la courbe zéro-coupon de 

Nelson Siegel. Ci-dessous, une représentation graphique qui permet de comparer les taux du 

marché avec ceux estimés par le modèle.  

 

 

 

 

 

 

 

 

La courbe construite par NS correspond à la courbe du marché au niveau de plusieurs 

maturités. Des écarts très faibles sont constatés dans les segments de maturités inférieures à 

25 ans. A partir de 25 ans, les écarts sont moins faibles : la courbe de NS corrige la bosse de la 

courbe du marché sur ce segment. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 8 – Construction de la courbe ZC par Nelson Siegel 
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Le graphe ci-dessus représentent les résidus du modèle. Nous remarquons 

qu’effectivement à partir de 25 ans les écarts augmentent. Toutefois ils restent faibles. 

II.3. Modèle de Diebold et Li : Nelson-Siegel Dynamique 

II.3.1. Introduction du modèle : 

Bien que le modèle de Nelson et Siegel réussisse à adapter la structure par terme des 

taux d'intérêt, à une date donnée, il ne dit rien sur l'évolution de la courbe des taux au cours 

du temps. Diebold et Li ont examiné les performances de prévision des modèles de structure 

par terme et ils ont utilisé le cadre de Nelson-Siegel comme leur point de départ.  

Diebold et Li (2006) ont introduit la structure dynamique aux bêtas du modèle original 

de NS, aboutissant à la spécification suivante : 

( ) ( )
( )

0 1 2

1 1
( )

( ) ( )

T t T t
T t

t t t t

e e
R T e

T t T t

 
  

 

   
     

      
    

 

Comme avant, nous posons m=T-t et on réécrit :  

0 1 2

1 1
( )

m m
m

t t t t

e e
R m e

m m

 
  

 

 
    

      
   

 

Comme le modèle NS ayant été essentiellement conçu pour être un modèle statique, 

ne tenant pas compte de l'évolution temporelle de la structure des termes, Diebold et Li 

(2006) introduisent une nouvelle interprétation des paramètres du modèle. Les auteurs 

Figure 9 - Résidus du modèle NS 
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montrent que le niveau, la pente et la courbure sont des appellations appropriées pour ces 

facteurs. 

En effet, le paramètre 0  régit le niveau de la courbe des taux. D’ailleurs, une 

augmentation de ce paramètre augmenterait tous les rendements également, toute chose 

égale par ailleurs, modifiant ainsi le niveau de la courbe. Ce paramètre est donc considéré 

comme un facteur de niveau. 

Le facteur à court terme, 1 , est étroitement lié à la pente de la courbe, qui est 

généralement définie comme le rendement long terme moins le rendement court terme 

(R(∞)- R(0)), ce qui est exactement égal à - 1 . Notons ainsi qu’une augmentation de ce facteur 

augmenterait les taux courts beaucoup plus que les taux longs, car nous avons vu que la 

variable associée à ce facteur décroit rapidement avec la maturité. Par conséquent, la pente 

de la courbe diminuerait. 

Finalement, le facteur à moyen terme reflète la courbure de la courbe. Une 

augmentation de ce paramètre augmenterait les taux moyen terme plus que les taux courts 

et longs, et ceci peut être justifié par la forme de la variable qui lui est associé. Ainsi, une 

variation de ce facteur mènerait à une courbure au niveau de la partie moyen terme de la 

courbe. Notons que la courbure de la courbe est définie comme 2 fois le rendement de deux 

ans mois la somme des rendements de dix ans et 3 mois (2*R2y-R3m- R10y). 

II.3.2. Estimation du modèle : 

Dans le modèle de NS, le paramètre   est fixé au départ car cela simplifie nettement 

le calcul, permettant l'utilisation des moindres carrés ordinaires. De leur part, Diebold et Li 

(2006) ont suivi la même logique d’un   exogènement prédéterminé, en menant leur étude 

sur la courbe des taux zéro-coupon américaine.  

Selon eux, cette procédure améliore non seulement la simplicité et la commodité, mais 

aussi la fiabilité numérique, en permettant de remplacer des centaines d'optimisations 

numériques potentiellement complexes avec les moindres carrés triviaux.  

Rappelons que   détermine la maturité pour laquelle la courbure atteint le maximum. 

Les maturités de deux ans et trois ans sont couramment utilisé à cet égard. Ainsi, la valeur de 
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  a été fixée en maximisant la fonction
1
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m

me
c m e

m







 

  
 

, qui représente la courbure, 

et ce en choisissant une maturité moyenne de deux ans et demi2 : 

2.5
2.51ˆ max

2.5

e
e







 

  
 

 

De ce fait, et à l’instar du modèle de NS, le modèle NSD devient linéaire et les facteurs latents 

peuvent être estimés par MCO pour chaque observation t. 

Dans notre étude, nous allons suivre le même raisonnement que Diebold et Li en fixant 

tout d’abord une valeur pour , et ensuite estimer les paramètres par MCO. 

Pour une meilleure lecture, réécrivons le modèle en notation matricielle : 
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 

 

Où :  

- mi, i=1, …, n représentent les 33 ténors : 3 mois, 6 mois, 9 mois, 1 an, …, jusqu’à 30 

ans. 

- 
2(0, )t N   représentent les erreurs du modèle pour t=1, …, T ; T étant le 

nombre total d’observations.  

La première étape de l’estimation consiste à déterminer une valeur optimale de . 

Cette valeur devrait fournir une base d’estimation raisonnable pour les bêtas, afin d’assurer 

l’efficacité du modèle.  

Dans un premier temps, nous estimons le modèle en fixant   dans la valeur originale 

proposée par les auteurs, à savoir 0,7308. Ensuite, nous cherchons une nouvelle valeur 

optimale qui correspondrait au cas de notre étude. Et ce dans le but de comparer entre les 

résultats obtenus par les deux approches. Nous allons donc, dans un deuxième temps, 

déterminer une valeur qui fournit la meilleure estimation possible. Idéalement, la meilleure 

                                                      
2 Dans la littérature, cette valeur est égale à 0.0609 pour des maturités exprimées en mois, et à 0.7308 pour des 

maturités en années. 
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valeur serait celle qui minimise les moyennes des carrés des résidus (MSEt) de toutes les 

observations simultanément,  

Où 
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Nous allons donc déterminer  tel que : 
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En déterminant cette valeur, nous estimons les bêtas du modèle par MCO. 

II.3.2. Modélisation : 

Dans cette partie, nous estimons les paramètres et nous procédons à un backtesting 

du modèle. Commençons par introduire les données. 

Données : 

Nous utilisons les données du marché marocain (courbe BAM) depuis 2004 jusqu’à 

2018. A partir de ces données, nous avons extraits les taux actuariels pour 33 ténors allant de 

3 mois à 30 ans. Ensuite, nous avons calculé les taux zéro-coupons. Nous disposons de 3452 

observations de la courbe des taux zéro-coupon.  

Nous entamons d’abord une étude de l’historique de la courbe. Nous nous intéressons 

aux niveaux des taux pour les différents segments de maturités, ainsi qu’aux formes 

historiques de la courbe, qui sont reflétées par la pente et la courbure. Nous représentons ci-

dessous l’évolution des taux depuis 2004 pour les maturités 3 mois, 1 an, 2 ans, 5 ans, 10 ans 

et 30 ans, ainsi que des statistiques des taux. 
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Les niveaux moyens des ténors, ainsi que la pente et courbure moyennes 

correspondent à une courbe croissante et concave, qui est la forme générale de la courbe des 

taux. Nous pouvons également constater qu’en général les taux suivent la même tendance 

sauf pour la partie longue de la courbe qui présente souvent des anomalies. Ces anomalies 

sont généralement dues au manque de liquidité sur ce segment. Le coefficient de variation 

montre que la volatilité des taux augmente avec la maturité, ce qui confirme que la partie 

courte de la courbe est la plus volatile. 

 

Figure 11 - Evolution des taux marocains depuis 2004 

Figure 10 - Statistiques descriptives des taux 
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Backtesting : 

Avec un   figé, nous appliquons les moindres carrés ordinaires pour chaque 

observation, nous obtenons une série d’estimations pour chaque paramètre.  

Nous comparons ci-dessous la courbe moyenne observée avec la courbe moyenne du modèle, 

ensuite nous testons la capacité du modèle à ajuster la courbe pour certaines dates. Nous 

notons « modèle 1 » le modèle correspondant à   égale à 0.7308 qui est la valeur proposée 

par les auteurs, et « modèle 2 » celui qui correspond à la valeur que nous avons trouvée, qui 

est égale à 0.0967. Nous comparons les résultats obtenus. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 12 - Backtesting ( Average curve ) 

Figure 14 - Backtesting (Courbe du 01/06/2004) Figure 13 - Backtesting (Courbe du 12/06/2007) 
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La courbe moyenne est concave et croissante dans les trois cas. Nous remarquons que 

pour toutes les dates, et pour la courbe moyenne également, les courbes obtenues par le 

2ème modèle sont les plus proche à celles observées. Les écarts sont beaucoup plus faibles 

par rapport au 1er modèle, surtout pour les dates récentes. D’ailleurs l’analyse des résidus ci-

dessous le confirme. 

Figure 18 - Backtesting (Courbe du 21/07/2016) Figure 17 - Backtesting (Courbe du 15/02/2018) 

Figure 16 - Statistiques descriptives des taux estimés 

Figure 15 - Résidus des modèles 
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Le graphe montre que les résidus du modèle 2 sont considérablement plus faibles que 

ceux du 1er modèle. On peut ainsi conclure que la 2ème valeur de lambda, que nous avons 

calculé en prenant en compte l’ensemble des observations, donne de meilleurs résultats au 

niveau de la modélisation de la courbe. 

Dynamique des facteurs : 

Nous représentons ci-dessous la dynamique des trois facteurs obtenus par chaque 

modèle, tout en les comparant avec le niveau, la pente et la courbure empiriques. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 19 - Dynamique du facteur de niveau (beta0) 

Figure 20 - Dynamique du facteur de pente (beta1) 
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Les résultats obtenus par le modèle 1 sont plus proches des observations. Toutefois en 

étudiant les corrélations entre les estimations et les valeurs empiriques, pour chaque modèle, 

nous constatons que ces dernières sont assez signifiantes pour les 2 modèles.  

 

 

 

 

 

 

Les corrélations entre les valeurs empiriques et les estimations du modèle 2 ne sont 

pas négligeables (≈ 0.7). Comme ce modèle fournit de meilleurs résultats au niveau de la 

modélisation, nous allons retenir les séries d’estimations obtenus par ce modèle pour étudier 

la dynamique des facteurs dans la partie suivante. 

Faits stylisés : 

Un bon modèle des taux doit être capable de reproduire les faits stylisés historiques 

de la courbe des taux. Ces faits concernent en général la forme moyenne de la courbe des 

taux, la variété des formes que peut prendre la courbe à différents moments, la volatilité de 

la partie courte de la courbe, etc. 

Rappelons les faits stylisés les plus importants que nous avons vu dans le premier chapitre, et 

vérifions la capacité de notre modèle à les reproduire. 

Figure 21 - Dynamique du facteur de courbure (beta2) 

Figure 22 - Corrélations des facteurs avec les niveaux empiriques 
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- La courbe est croissante et concave : Dans notre étude, la courbe des taux moyenne 

est celle correspondant aux valeurs moyennes de 0 , 1  et 2 , et nous avons vu lors 

du backtesting qu’elle est effectivement croissante et concave. 

- La courbe des taux peut prendre plusieurs formes. En effet, les courbes construites 

par le modèle (Modèle 2) reproduisent les différentes formes de la courbe. 

- La partie courte de la courbe est plus volatile que la partie longue. En analysant les 

statistiques des taux estimés par le 2ème modèle, nous retrouvons ce fait.  

II.3.3.  Modélisation de la dynamique des facteurs de Nelson Siegel : 

Dans la section précédente, nous avons estimé le modèle de NS dynamique en fixant 

le paramètre lambda. Cette estimation nous a fourni pour chacun des facteurs une série 

d’estimations sur le long de la période que nous avons considéré. Dans leur article, Diebold et 

Li ont conclu que la modélisation de ces facteurs permet de prévoir la forme de la courbe des 

taux pour une date donnée, puisque selon leur interprétation, ces facteurs résument 

l’ensemble des mouvements de la courbe.  

Dans cette partie, nous allons étudier la dynamique des facteurs par une 

représentation vectorielle. La représentation vectorielle permet d’étudier la dynamique jointe 

de plusieurs séries. Lorsque les séries traitées sont stationnaires, le modèle VAR, qui est une 

généralisation des processus autorégressifs, est utilisé. Lorsque celles-ci ne sont pas 

stationnaires mais cointégrées, on opte pour les modèle à correction d’erreur (VECM). 

1. Formulation du modèle : 

 Le modèle VAR que nous étudierons est représentée sous forme matricielle comme 

suit : 

0 1 1 ...t t p t pA A A          

Avec :  

- t  : le vecteur des bêtas du modèle (3x1) 

- 0A  : vecteur des constantes (3x1) 

- iA  : matrice des coefficients associé aux variables retardées d’ordre i 

- p : nombre des retards du modèle 

Pour simplifier, supposons p=2, alors ce modèle peut s’écrire en différence première comme 

suit : 
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0 1 1 2 2( )t t tA A I A           

En ajoutant et soustrayant 2 2 2t tA    , puis en regroupant les termes en 1t  ( 1 2t t   ), 

nous obtenons : 

0 1 1 1 2 2( ) ( )t t tA A I A A I              

Afin de mettre en lumière les relations de cointégration entre les variables, nous cherchons à 

écrire le modèle en fonction de 1t  de la manière suivante : 

0 1 1 1t t tA B           

Avec : 1B =- 2A , et 1 2( )A A I    . 

Cette représentation est généralisée pour un modèle d’ordre p comme suit : 

0 1 1 2 2 1 1 1...t t t p t p tA B B B                      

La matrice π peut s’écrire sous la forme π = αβ’ où le vecteur α est la force de rappel 

vers l’équilibre et β le vecteur dont les éléments sont les coefficients des relations de long 

terme des variables. Chaque combinaison linéaire représente donc une relation de 

cointégration. 

2. Estimation du modèle 

Stationnarité des variables 

Pour déterminer quel modèle convient à notre cas, nous devons d’abord étudier la 

stationnarité des variables. Pour ce faire, nous utilisons le test de Dickey-Fuller Augmenté 

(ADF). La construction de ce test se base sur trois modèles : Modèle avec tendance 

déterministe et avec constance [3], modèle avec constante et sans tendance déterministe [2], 

et modèle sans tendance et sans constante [1]. La procédure du test est présentée dans la 

figure suivante :  
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En effectuant ce test (voir sorties en annexe), nous avons trouvé que toutes les 

variables sont non stationnaires. Puisque ce cas suggère que nous utilisons un modèle VECM, 

nous devons donc tester la cointégration des variables.  

Variables Niveau Différence première 

Beta0 Non stationnaire Stationnaire 

Beta1 Non stationnaire Stationnaire 

Beta2 Non stationnaire Stationnaire 

Figure 24 - Résultats du test ADF 

Test de cointégration 

Pour effectuer le test de cointégration, les variables doivent être de même ordre 

d’intégration. 

Figure 23 - Procédure du test ADF 
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Une série est dite intégrée d’ordre d si on est amené à la différentier d fois pour la rendre 

stationnaire. 

Nous testons par le test d’ADF la stationnarité des variables en différence première. Les 

résultats du test (en annexe) montrent que toutes les variables sont stationnaires en 

différence première, nous concluons qu’elles sont toutes intégrées d’ordre 1. Il y a donc risque 

de cointégration et on peut envisager l’estimation d’un modèle VECM. Pour ce faire, nous 

devons commencer par déterminer le nombre de retards (p) du modèle VAR. 

- Nombre des retards optimal : Cette étape consiste à identifier le nombre de retard 

du modèle VAR, le choix du nombre de retard à retenir est très important car il 

influence à la fois les résultats de l’estimation et le nombre de relations de 

cointégration. Généralement on retient l’ordre qui minimise les critères AIC ou SC.  

Selon les résultats ci-dessus, nous retenons, pour simplifier le modèle et les 

estimations, l’ordre p=2 qui minimise le critère SC. Le retard optimal que nous venons 

d'identifier est celui qu'on utilisera pour effectuer le test de cointégration. Ce test a 

pour but de déterminer le nombre de relations de cointégration entre les variables du 

modèle. Dans les estimations, la détermination du nombre de relations de 

cointégration, est nécessaire pour identifier la forme du modèle VECM à utiliser. En 

effet, il existe cinq types de relations ou modèles de cointégration dont : 

- Modèle sans tendance et sans constante (modèle 1) ; 

- Modèle sans tendance et avec constante (modèle 2) ; 

- Modèle linéaire sans tendance et avec constante (modèle 3) ; 

- Modèle linéaire avec tendance et constante (modèle 4) ; 

Figure 25 - Lag length structure par Eviews 
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- Modèle quadratique avec tendance et constante (modèle 5) ; 

 

- Relations de cointégration :  

 

 

 

 

 

Les résultats du test de cointégration montrent qu’ils existent 2 relations de 

cointégration selon les quatre premières spécifications. Le tableau suivant nous permet de 

déterminer quelle spécification choisir pour l’estimation du modèle : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Le AIC minimal (-36.90887) correspond à la 2ème spécification (No deterministic 

trend in data ; intercept (no trend) in CE – no intercept in VAR). 

L’hypothèse de cointégration est acceptée et nous pouvons passer à l’estimation du modèle. 

 

 

Figure 26 - test de cointegration 

Figure 27 - test de cointégration 
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Estimation du modèle : 

Puisque nous avons trouvé 2 retards pour le modèle VAR, nous allons estimer un VECM 

d’ordre 1 car les variables seront prises en différence première. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les équations générales du modèle sont les suivantes : 

0 0 2 1 2

1 1 1 1

0 1 2

1 1 1

0.0069( 0.21 0.054) 0.0076( 0.92 0.017)

0.076 0.015 0.025

t t t t t

t t t

    

  

   

  

       

     
 

1 0 2 1 2

1 1 1 1

0 1 2

1 1 1

0.035( 0.21 0.054) 0.044( 0.92 0.017)

0.299 0.126 0.174

t t t t t

t t t

    

  

   

  

      

     
 

2 0 2 1 2

1 1 1 1

0 1 2

1 1 1

0.034( 0.21 0.054) 0.045( 0.92 0.017)

0.193 0.16 0.225

t t t t t

t t t

    

  

   

  

      

     
 

Figure 28 - Estimations output du VECM 
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Validation du modèle : 

Autocorrélation des résidus : 

 
 

L’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation est acceptée. 

La valeur de la Prob indiquée est égale à 0.0773, supérieure 

à 0.05, donc nous ne rejetons pas l’hypothèse nulle, d’où 

l’absence de l’autocorrélation des erreurs. 

 

 

Test d’hétéroscédasticité : 

L’hypothèse nulle est acceptée donc il n’y 

pas d’hétéroscédasticité. 

 

 

 

 

 

Test de normalité : 

 

 

Les résultats du test montrent que 

l’hypothèse nulle est acceptée (Prob. > 5%). 

Les résidus suivent une loi normale 
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Résultats et interprétations : 

CointEq1 (2ème bloc) est le vecteur associé à la relation de cointégration contenant des 

coefficients des termes à correction d'erreur. Ces coefficients représentent des forces de 

rappel, c-à-d la vitesse de retour à l’équilibre. Ces coefficients doivent être significativement 

négatifs. Nous remarquons que dans les trois équations du modèle, seul le premier coefficient 

vérifie cette condition. Ceci montre qu’à long terme le facteur de niveau marque un retour en 

équilibre. Beta0 prend environ 142 jours (1/0.006) pour reprendre sa situation d’équilibre 

après un choc. Les coefficients des relations long terme étant tous significatifs, nous déduisons 

qu’à long terme les variations des facteurs sont interdépendantes. Ce résultat est compatible 

à la littérature empirique, puisque des études ont montré qu’historiquement les grands 

changements du niveau de la courbe sont souvent accompagnés de changements de la pente 

et la courbure également. 

La dynamique du court terme (2ème bloc) montre que les facteurs beta1 et beta2 

dépendent chacun de leurs valeurs retardées. Le coefficient de D(Beta1(-1)) est significatif à 

10% et celui de D(Beta2(-1)) à 5%. Le facteur beta0 quant à lui est indépendant de sa valeur 

passée et des autres facteurs.
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GESTION D’UN PORTEFEUILLE DE TRADING 

OBLIGATAIRE
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I. Evaluation d’un portefeuille de trading obligataire : 

I.1. Valorisation des obligations de l’État : Les Bons Du Trésor 

La valorisation d’une obligation est le processus de détermination de son juste prix en 

ajustant le rendement de cette obligation par rapport à celui d’autres titres, généralement 

d’autres obligations, dont le rendement est connu, et avec lesquels on peut la comparer. 

Le prix d’une obligation est la valeur actuelle des flux qui seront générés par ce titre. Le prix 

d’une obligation est donc la somme des flux actualisés en utilisant le taux d’actualisation 

approprié. 

Les Bons du Trésor (BDT) sont des titres émis exclusivement par le Trésor pour 

répondre à ses besoins de financement sur une durée déterminée, moyennant un rendement 

qui dépend de la durée du placement et qui obéit aux lois de l’offre et de la demande sur un 

marché de gré à gré. 

I.1.1. Caractéristiques d’un Bon De Trésor 

- Le nominal : Il est égal au capital de départ emprunté par l’émetteur de l’obligation 

divisé par le nombre de titres émis. Le nominal d’un bon de trésor est égal à 100.000 

MAD. 

- Le taux nominal ou facial : C’est le taux appliqué au nominal pour le calcul des coupons. 

Les BDT sont des obligations à taux fixe. 

- La maturité : La maturité d'un titre financier est l'espace de temps qui sépare 

aujourd'hui de la date d'échéance finale de ce titre, date à laquelle il disparaîtra 

définitivement : A partir de 26 semaines jusqu’à 30 ans pour les BDT. 

- La date d’émission : Il s’agit de la date effective de la souscription et de la libération du 

titre. C’est aussi la date à partir de laquelle les intérêts commencent à courir. 

- La date de jouissance : Les dates d’anniversaire de cette date sont les dates de 

versement des coupons. Les dates de jouissance et de règlement ne sont pas forcément 

simultanées. 

- Le taux de rendement : le taux de rendement actuariel calculé à partir de la courbe des 

taux. 

- La périodicité : Annuelle pour les BDT. 

- Les modalités de remboursement : in-fine, c’est-à-dire que la totalité du capital de 

l’emprunt est remboursée au terme de sa durée de vie. 
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I.1.2. Valorisation d’un Bon De Trésor 

Avant de valoriser un BDT, il est nécessaire de distinguer les titres de maturités courtes 

(< 1 an) de ceux de maturités longues (>1 an). Notons que les coupons des BDT sont réglés à 

l’échéance pour les bons de maturité inférieure ou égale à 52 semaines, et annuellement, aux 

dates d’anniversaire de la date de jouissance, pour les bons d’une durée supérieure à 52 

semaines. De ce fait, nous devrions également distinguer entre deux types de BDT dans le 

marché : ligne simple et ligne atypique. Lorsque la date de jouissance est différente de la date 

d’émission, la ligne est dite atypique.  

Les formules de valorisation3 incluront les notations suivantes : 

- P : Prix de l’obligation (Prix Dirty4) 

- N : Nominal 

- C : Coupon (Coupon plein) 

- Cc : Coupon couru 

- rf : Taux facial 

- r : Taux de rendement 

- Dmat : Date de maturité 

- Dem : Date d’émission 

- Dval : Date de valorisation 

- Djouis : Date de jouissance 

- Mi : Maturité initiale = Dmat – Dem 

- Mr : Maturité résiduelle = Dmat – Dval 

- D1c : Date du premier coupon 

- Ddc : Date du dernier coupon 

- nj : Dval – Date du prochain coupon 

- A : Nombre de jours exact de l’année écoulée, égal à 366 si cette dernière inclut un 29 

février. 

- Valorisation d’un BDT de maturité initiale inférieure ou égale à 52 semaines : 

- Coupon plein : 
360

i
f

M
C N r    ;  

                                                      
3 Source : Circulaire de l’AMMC 
4 Prix Dirty = Prix Pied de Coupon (PPC ou Prix Clean) – Coupons Courus 
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- Prix Dirty :

1
360

r

N C
P

M
r




 

 

- Coupons courus : 
360

i r
c f

M M
C N r


    

- Valorisation d’un BDT de maturité initiale supérieure à 52 semaines :  

1er Cas : Si la maturité résiduelle est inférieure ou égale à 1 an, alors on devra distinguer entre 

ligne atypique à un seul flux, et ligne simple ou ligne atypique à plusieurs flux.  

- Ligne simple, ou ligne atypique à plusieurs flux : 

- Coupon plein : fC N r   ;  

- Prix Dirty :

1
360

r

N C
P

M
r




 

 ; 

- Coupons courus : val dc
c f

D D
C N r

A


    

- Ligne atypique à un seul flux 

- Coupon plein : i
f

M
C N r

A
    ; 

- Prix Dirty :

1
360

r

N C
P

M
r




 

 ;  

- Coupons courus : val EM
c f

D D
C N r

A


    

2ème Cas : Si la maturité résiduelle est supérieure à 1 an, alors on devra distinguer entre ligne 

simple, ligne atypique à un seul flux, et ligne atypique à plusieurs flux.  

- Ligne simple 

- Coupon plein :
i fC N r   

- Prix Dirty :
1 1

1

1
( )

(1 ) (1 )
(1 )

j

n
i

n i n
i

A

C N
P

r r
r

 


 
 



  (*)  

- Coupons courus : val dc
c f

D D
C N r

A


     

- Ligne atypique à un seul flux 

- Coupon plein : i
f

M
C N r

A
     
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- Prix Dirty :

(1 )
jn

A

N C
P

r






  (Dans ce cas, nj coïncide avec Mr) 

- Coupons courus : val EM
c f

D D
C N r

A


    

- Ligne atypique à plusieurs flux 

• Si : Date d’évaluation < Date du détachement du premier coupon 

- Premier coupon plein : 1
1

c EM
f

D D
C N r

A


    

- Les autres coupons pleins : j fC N r   ; j=2,… 

- Prix Dirty :
1 1 1

2

1
( )

(1 ) (1 )
(1 )

j

n
i

n i n
i

A

C N
P C

r r
r

 


  
 



  

- Coupons courus : val EM
c f

D D
C N t

A


    

• Sinon, on utilise la formule (*) 

Rappelons que les formules de valorisation précédentes calculent des prix unitaires, 

c’est-à-dire le prix d’un seul BDT où le nominal est égal à 100.000 MAD. 

I.1.2. Pricer de BDT 

Sous VBA, nous avons élaboré un pricer qui nous permet de valoriser les BDT suivant 

les formules précédentes. Notons que chaque ligne du marché est caractérisée par son code 

MaroClear (AMC). Ce code AMC nous permet, dans une première étape, de récupérer les 

caractéristiques de la ligne à valoriser, à partir d’une base des données contenant tous les BDT 

du marché. Ensuite, à partir de ces données, et en précisant la date de valorisation et la 

quantité des bons de l’emprunt, le pricer détermine en premier lieu le rendement de ce BDT, 

puis calcule son prix unitaire (prix dirty), le prix global de l’emprunt, les coupons courus et le 

PPC.  
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I.1. Evaluation du portefeuille : 

L’évaluation d’un portefeuille de trading consister à calculer les profits et pertes 

générés par les positions prises sur le marché. Ce portefeuille doit faire l’objet d’un calcul de 

résultat économique appelé « P&L ». Il s’agit donc d’évaluer la marge dégagée sur le 

portefeuille. Toutes les opérations réalisées par le trader sont comptabilisées en instantané 

(en « mark-to-market »), cela signifie que tant que la position n’est pas échue, le P&L calculé 

reste potentiel. 

Le but de cette partie est d’élaborer un outil qui permet au trader de faire le suivi du 

portefeuille par le calcul du P&L « Year-to-date » (YTD), et du P&L quotidien. Nous utilisons 

les données quotidiennes du marché, qui sont dans notre cas la courbe des taux publié par 

BAM. 

Avant de passer au calcul, définissons les différentes notions que nous aborderons 

dans cette partie : 

 

 

Figure 29 - Interface du Pricer des BDT 
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- Le P&L :  

En trading, le P&L ou Profit and Loss désigne le carnet de profits et de pertes du trader. 

Ainsi, ce carnet recense les revenus et pertes quotidiennes du trader et recense les positions 

prises par ce dernier. L’analyse du P&L apporte notamment des informations de marché utiles 

pour savoir s'il faut maintenir une position ou bien la liquider.  

Le P&L YTD représente le résultat du portefeuille depuis le début de l’année comptable 

(01/01/N) jusqu’au jour J. 

- Le Mark-to-Market : 

Le mark-to-market consiste à évaluer régulièrement une position en se basant sur sa 

valeur observée sur le marché au moment de l'évaluation. Le suivi de la valeur en MtM du 

portefeuille indique le montant dont disposerait le trader s’il soldait sa position 

immédiatement. 

- Le portage : 

Il s’agit des intérêts rapportés par le titre en tenant compte du financement de l’achat. 

I.1.1. L’analyse du P&L : 

Généralement le P&L YTD se décompose comme suit : 

i. Le latent : le calcul du latent se base sur la valorisation en MtM de l’ensemble des 

titres constituant le portefeuille. 

ii. Le profit : correspond au réalisé des opérations, notamment le rachat des positions 

contenues dans le portefeuille, et les intérêts tombés. 

iii. Le portage : est calculé en prenant compte le coût de financement de l’achat et le 

réinvestissement des coupons. 

Pour un portefeuille obligataire, le calcul du P&L se base sur les éléments suivants : 

- Coupons : 

 Les coupons pleins sont les intérêts annuels fixes que verse un bon de trésor à chaque 

date d’anniversaire.  

Le profit généré en termes de coupons est calculé selon deux cas de figure : 

- Si : Date de valeur < Date de détachement < Date de liquidation :  

 

 

 

Date de valeur Date de liquidation Date de détachement 

Coupon plein 
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Le coupon plein encaissé est alors réinvesti, et le profit qui résulte de cet 

investissement s’additionne au résultat. Le coupon plein fait partie du réalisé des 

opérations, les intérêts que rapporte son investissement font partie du portage. 

Rappelons qu’en général, on a : fC N r  , où C est le coupon plein, rf le taux 

facial et N le nominal. Un coupon réinvesti génère : 

I = C x taux de financement x n / 360 ; 

Où n le nombre de jours entre la date du détachement et la date de liquidation. 

- Sinon, la variation des coupons est calculée par la différence entre les coupons courus 

versés à l’acquisition et ceux encaissés à la liquidation. Comme les coupons courus sont 

inclus dans les prix dirty, la variation des coupons fait partie du latent pour les positions 

ouvertes, et du réalisé pour les rachats de position. 

 

 

 

 

- Coût de portage (« Cost of carry ») : 

Pour financer les opérations d’achat, les traders font appel au Desk trésorerie. Un 

trésorier garantit le prêt d’argent pour le financement des opérations et l’emprunt de titres. 

Le CoC d’un titre représente le coût de financement de son achat, et est calculé comme suit : 

CoC = t x P x n / 360 

Où :  

 - t : le taux de financement ; 

 - P : le prix d’acquisition ; 

 - n : la durée de l’emprunt. 

Le CoC est inclus dans le portage. 

- Le latent (non-réalisé) : 

Le non-réalisé se base sur la valorisation en MtM de l’ensemble des BDT constituant le 

portefeuille. Il est calculé par la formule suivante : 

Non-réalisé = Position x (MtM – Prix d’acquisition) 

- Le réalisé : 

Le profit réalisé par le rachat des positions est calculé comme suit :  

Date de valeur Date de liquidation 

Coupons courus 

Date de 

détachement 

Date de 

détachement 
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Réalisé = Position x (Prix de vente – Prix d’acquisition) 

Finalement, en calculant chacun de ses éléments, nous obtenons le P&L par la formule 

suivante : 

P&L = Latent + Réalisé + Coupons réinvestis – CoC 

Où : - Coupons réinvestis = C + I. 

I.1.2. Méthode du Coût Moyen Pondéré : 

Les coûts d’acquisition d’un BDT (taux, prix, coupons courus) sont déterminés par la 

méthode du CMP. Il s’agit d’une méthode de valorisation des stocks, qui permet de valoriser 

le stock et également les sorties de stocks. Dans le cas de notre portefeuille de BDT, 

l’application de cette méthode consiste à faire une moyenne pondérée par les volumes pour 

les prix des obligations qui sont entrées en stock.  

La méthode CMP est généralement utilisée pour les obligations ayant une longue 

conservation. Cette méthode permet une gestion simple qui évite de conserver un historique 

et lisse les variations de prix dans le temps. 

Exemple d’application : 

 Considérons une ligne d’un total de 350 bons acquis le 15/03/2018 à un prix unitaire 

de 103 459,75 MAD. Supposons que nous avons conservé ce titre jusqu’au 20/04/2018, et 

qu’à ce moment-là nous décidons d’acheter une nouvelle quantité de cette ligne : 120 bons à 

102 980,23 MAD. 

Après l’insertion de l’opération, le prix d’acquisition pour cette ligne sera calculé par la 

méthode du CMP comme suit : 

PMP = (350 * 103 459,75 + 120 * 102 980,23) / 470 

I.1.3. Elaboration d’un outil de gestion de portefeuille : 

Sous VBA, nous avons mis en place un outil qui nous permet de faire le suivi quotidien 

du P&L. 

- Traitement des opérations 

La première phase est le traitement des opérations exécutées. En se basant sur 

l’historique des opérations traitées depuis le début de l’année, nous avons élaboré une 

application qui permet d’insérer les nouvelles opérations et d’appliquer au fur et à mesure la 

méthode du CMP pour chaque ligne, en calculant les nouveaux taux et prix moyens après 
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chaque opération insérée. Nous calculons ensuite pour chaque opération : la variation des 

coupons et le CoC (depuis la date d’acquisition jusqu’au moment de la clôture de la position), 

le réalisé et le coupon réinvesti.  

Nous représentons ci-dessous l’interface de traitement des opérations. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 31 - Interface pour insertion des deals 

Figure 30 - Onglet de traitement des deals 
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- Valorisation du portefeuille en MtM : 

Dans l’onglet suivant, nous regroupons l’ensemble des positions ouvertes du 

portefeuille, et nous calculons la market value pour chaque ligne. Nous obtenons le 

P&L ligne par ligne, ainsi que le latent global du portefeuille. 

- Calcul du P&L : 

Finalement, nous arrivons à calculer le P&L YTD quotidiennement et déterminer 

le P&L Daily du portefeuille.  

Conclusion : 

Les composantes du P&L représente l’effet de la courbe, l’effet du temps et l’effet des 

exécutions. Lorsque aucune opération est traitée, les variations du P&L sont dues au 

mouvement de la courbe et au portage (coupons et CoC). Selon ses anticipations des 

mouvements de la courbe et son exposition au risque, le trader peut liquider certaines 

positions qui engendraient des pertes importantes si des scénarios défavorables se 

produisent.  

  

Figure 32 - MtM du portefeuille 
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II. La gestion du risque de taux 

II.1. Introduction 

Comme nous l’avons défini précédemment, le risque de taux est le risque auquel sont 

exposés tous les produits ayant une composante de taux. Un portefeuille obligataire est 

constamment exposé à ce risque, vu que la moindre variation des taux aura un impact sur la 

valeur et le résultat de ce portefeuille. Afin de quantifier l’exposition du risque, les 

gestionnaires des portefeuilles obligataires surveillent constamment les indicateurs de 

sensibilité. Toutefois, une bonne gestion de risque des taux (IRR management) nécessite non 

seulement l’observation des indicateurs de risque mais aussi l’anticipation des fluctuations 

éventuelles des taux, et ce en identifiant les facteurs de risque qui agissent sur la courbe des 

taux, ainsi que les indicateurs économiques qui peuvent impacter ces facteurs.  

Etant donné que différents changements dans la forme de la courbe des taux sont 

observés dans la pratique, la qualité et l'efficacité de la gestion du risque de taux dépendent 

de la capacité à générer des scénarios de stress pertinents sur la courbe des taux. En effet, 

pour estimer leur exposition au risque, les gestionnaires devraient utiliser plusieurs scénarios 

de stress, qui prennent en compte les variations des différents facteurs de risque impactant 

la courbe. Par conséquent, mesurer l’exposition au risque exige la spécification un très grand 

nombre de perturbations des taux d'intérêt.  

En fait, dans le deuxième chapitre de ce rapport, nous avons vu que les mouvements des taux 

d'intérêt sont fortement corrélés et que de nombreuses études ont montré que les 

changements de forme de la courbe des taux sont attribuables à trois facteurs non 

observables, souvent appelés niveau, pente et courbure, d’où notre choix de modéliser la 

courbe par un modèle à trois facteurs. Le modèle de NSD nous a permis d’estimer ces facteurs 

et de déterminer la structure de leurs dynamiques temporelles. L'interprétation de ces 

facteurs décrit comment la courbe de rendement change ou change de forme en réponse à 

un «choc» sur un facteur. D’ailleurs, ces facteurs se sont avérés extrêmement utiles pour 

réfléchir aux forces motrices de la courbe des taux et qu’ils ont d’importants fondements 

macroéconomiques5. 

 

                                                      
5 Diebold, Rudebush and Aruoba (2006) 
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II.2. Mesure du risque de taux 

 Dans le premier chapitre, nous avons défini les différents indicateurs de sensibilité 

généralement utilisés pour mesurer le risque lié à la variation des taux.  

Dans notre cas, nous nous baserons sur la mesure de sensibilité la plus courante qui est la BPV. 

Cet indicateur mesure la variation de prix qui résultera d’une hausse de 0.01% des taux de 

rendements, et s’exprime comme suit : 

BPV = - 0.01% x N x Sensibilité 

Elle permet de mesurer la perte totale que générera une variation de 0.01% des taux. 

Cette mesure ne prend en compte que des mouvements parallèles de la courbe, c’est-à-dire 

des variations égales des rendements de toutes les maturités. Certes, le changement de 

niveau des taux est le changement le plus fréquent de la courbe, et explique d’ailleurs 50% 

des mouvements6. Cependant, une bonne gestion de risque nécessite de prendre en 

considération tous les facteurs de risques, et donc tous les déplacements éventuels de la 

courbe. 

Nous avons calculé ci-dessous la BPV pour chaque titre du portefeuille. Si les taux 

augmentent simultanément de 0.01%, la perte globale engendrée sera de 118 781,50 MAD. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
6 Litterman and Scheinkman,1991. 

 

Figure 33 - Calcul de BPV 
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II.2. Variations de la courbe de taux 

Les scénarios de stress que nous élaborons porteront sur des chocs de la courbe des 

taux. De ce fait, pour assurer la pertinence de ces scénarios, il est nécessaire d’étudier les 

différents mouvements de la courbe des taux, qui reflètent la manière dont varient les taux 

au cours du temps, et de déterminer les principaux facteurs, économiques, responsables de 

ces déformations. 

Dans un environnement normal des taux d’intérêt, la courbe des taux est concave et 

croissante. Cependant, la courbe change lorsque les taux d'intérêt en vigueur sur les marchés 

changent. Lorsque les taux changent de la même ampleur entre les maturités, nous appelons 

le changement une variation parallèle. Lorsque les rendements changent dans des ampleurs 

différentes selon les échéances, le changement qui en résulte dans la courbe est une variation 

non parallèle. Une variation non parallèle des taux d'intérêt peut conduire à un mouvement 

de pentification ou un mouvement de torsion.  

II.2.1. Variations parallèles  

Le déplacement en parallèle de la courbe survient lorsqu’il y a une variation identique des 

taux pour toutes les maturités. Généralement, les gestionnaires de portefeuille ne prennent 

en considération que ce mouvement pour mesurer leur exposition au risque. Un déplacement 

en parallèle reflète une hausse ou une baisse des taux d’intérêt simultanément. 

Nous avons vu, dans le deuxième chapitre, que le premier paramètre (
0 ) de NS est 

interprété comme le facteur reflétant le niveau de la courbe.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 34 - Variations parallèles de la courbe 
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II.2.2. Variations non parallèles  

Les variations non-parallèles sont des changements de la forme de la courbe. En général, 

on distingue deux types de variations non parallèles : les mouvements de pentification (twist) 

et les mouvements de torsion (butterfly). 

i. Les mouvements de pentification 

Lorsque la courbe se déplace en twist, nous constatons un changement dans sa 

forme. Cette déformation de la courbe résulte des variations non identiques des taux 

court et long terme, c’est-à-dire une variation des spreads entre les taux, ce qui mène 

à un changement de la pente de la courbe. Nous avons vu dans le cadre de NS que le 

paramètre
1 reflète la pente de la courbe. Le sens de variation de ce facteur détermine 

s’il s’agit d’un mouvement de pentification ou s’il s’agit d’un aplatissement de la 

courbe. 

Rappelons que :  

1 (0) ( )t tR R     ; 

- Pentification : 

Si la courbe des taux se pentifie, cela signifie que l'écart entre les taux d'intérêt 

à long et à court terme se creuse. En d'autres termes, les rendements des 

obligations à long terme augmentent plus rapidement que les rendements des 

obligations à court terme. En d’autres termes, la pente de la courbe augmente, 

c’est-à-dire que β1 diminue. 

 

Figure 35 - Pentification de la courbe 
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- Aplatissement 

Lorsque les taux d'intérêt convergent, la courbe de rendement s'aplatit. Une 

courbe de rendement aplatie est définie comme le rétrécissement de l'écart de 

rendement entre les taux d'intérêt à long et à court terme. L’aplatissement est 

traduit par une diminution de la pente, c’est-à-dire une augmentation de β1.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii. Les mouvements de torsion : 

Les mouvements de torsion peuvent conduire à un papillon négatif ou positif, qui 

sont des termes utilisés pour décrire la forme de la courbe après son déplacement. 

Rappelons que ces mouvements sont liés au 3ème facteur de NS ( 2 ). 

Le papillon négatif se produit lorsque les taux d'intérêt à court et à long terme 

diminuent plus que les taux à moyen terme, ce qui accentue le creux de la courbe. 

Un papillon positif se produit lorsque les taux d'intérêt à court et à long terme 

augmentent à un taux plus élevé que les taux à moyen terme. En d'autres termes, les 

taux à moyen terme augmentent à un rythme moins élevé que les taux à court et à 

long termes, ce qui entraîne un déplacement non parallèle de la courbe qui réduit la 

courbe, c'est-à-dire moins courbue.  

II.3. Lien avec les indicateurs économiques 

Les mouvements de la courbe des taux sont fortement liés à l’économie. Dans la partie 

précédente, nous avons vu la relation entre les variations des paramètres et les mouvements 

de la courbe des taux. Dans cette partie, nous essayons d’identifier les principaux facteurs 

économiques qui affectent la courbe. 

Figure 36 - Aplatissement de la courbe
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Généralement, la partie courte de la courbe des taux, basée sur les taux d'intérêt à 

court terme, est fortement liée aux anticipations de la politique monétaire. Les taux courts 

augmentent lorsque l'on prévoit que la banque centrale augmentera ses taux et baissera 

lorsque les taux d'intérêt devraient être réduits. La partie longue de la courbe des taux est 

influencée par des facteurs tels que les perspectives d'inflation, la demande et l'offre des 

investisseurs, la croissance économique, etc. 

Pour étudier le cas de la courbe des taux marocaines, nous nous baserons sur 2 

indicateurs qui impactent le plus la courbe des taux. 

Les variations en parallèle de la courbe marocaine sont liées au changement du taux 

directeur. Nous pouvons confirmer cela en étudiant l’historique de la courbe et voir comment 

les niveaux des taux changent avec le TD. Une hausse de ce dernier fait monter simultanément 

tous les rendements. 

Les corrélations entre le taux directeur et les différentes maturités confirment l’impact 

de cet indicateur sur les niveaux des taux. 

 

 

 

Les mouvements de pentifications souvent liées aux anticipations d'inflation futures. 

Si elles sont en hausse, les investisseurs exigent des taux à long terme plus élevés pour 

compenser la valeur perdue parce que l'inflation réduit la valeur future d'un investissement. 

Figure 37 - Evolution des taux avec le TD 
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Dans ce cas, la courbe se pentifie. Cette prime diminue lorsque l'inflation est moins 

préoccupante. 

Ces mouvements sont également liés aux prévisions de la croissance économique.  La 

courbe s’aplatie lorsqu’on prévoit un ralentissement de l’économie. 

Ci-dessus, la variation de la pente avec l’inflation, avec une corrélation égale à 0.551. 

II.4. Simulation du portefeuille : 

Pour que les traders puissent maîtriser et suivre les risques liés à leur activité, ils sont 

amenés à contrôler et à mesurer à tout moment les risques associés aux positions et leur 

impact sur le résultat du portefeuille. Dans ce cadre, il est intéressant d’effectuer des stress 

tests sur le portefeuille, qui permettent au trader d’évaluer son exposition selon les scénarios 

macroéconomiques qu’il anticipe. 

Un stress test est un exercice qui consiste à simuler des conditions économiques et 

financières extrêmes ou défavorables mais probables afin d’en étudier les conséquences sur 

les performances d’un portefeuille. Un stress test permet d’identifier les vulnérabilités d’une 

stratégie de gestion et de préparer opérationnellement un scénario défavorable. Les stress 

tests peuvent ainsi être des outils de gestion des risques et d’aide à la décision, à la fois lors 

de l’acquisition d’un titre et pendant toute la durée de vie du portefeuille. 

Figure 38 - Evolution de la pente avec l'inflation 
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Sous VBA, nous avons mis en place une application qui nous permet de simuler le 

portefeuille. Cette application est composée de 2 onglets. Le premier onglet permet de 

choquer la courbe par un scénario personnalisé, c’est-à-dire qu’on choisit, pour chaque 

maturité, le nombre de points par lequel on veut choquer le taux correspondant à cette 

maturité. Ceci permet au trader d’estimer, selon ses anticipations, la perte qui résulterait de 

ce scénario. Ceci lui permet également d’estimer la perte au cas d’acquisition d’une nouvelle 

position. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ce scénario va générer une perte de 1 526 120 MAD. Cette perte est calculée par la différence 

entre la valeur MtM initiale et la valeur après choc du total du portefeuille, qui correspond 

également à la valeur de la BPV multipliée par le nombre de points de base. 

 Le deuxième onglet de cette application consiste à simuler des scénarios en utilisant 

les facteurs de NS. Cette simulation nécessite le passage par une étape intermédiaire qui est 

la valorisation par NS. 

Valorisation des BDT par NS :  

Pour valoriser les BDT avec les taux NS, qui sont des taux zéro-coupon, nous actualisons 

chaque flux par le taux ZC qui correspond à sa maturité. 
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Formule générale : 

1 (1 ) i

i

n
i

NS t
i NS

F
P

r




  

Où :  

- 
iNSr  : taux ZC de NS 

- n : nombre de flux restants  

- ti : maturité du flux Fi 

Le deuxième onglet permet de réaliser des simulations en se basant sur les facteurs de 

NS. Ces scénarios peuvent être des chocs individuels sur chacun des paramètres et qui 

dépendent de l’anticipation du trader et de la partie de la courbe qu’il veut choquer, ou 

des chocs combinés. Nous avons vu dans la partie « modélisation de la dynamique des 

facteurs » qu’à long terme le choc d’un paramètre est accompagné d’un choc des deux 

autres. Ainsi si on anticipe un scénario extrême, on peut envisager de choquer les trois 

paramètres simultanément.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chaque scénario consiste à choque le facteur choisi par un certain nombre de points de 

base, allant de 10 jusqu’à 50. Si le trader anticipe un scénario qui fera monter les taux longs 

plus que les taux courts, un choc sur Beta1 est approprié. A titre d’exemple, si Beta1 
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diminue de 10 pbs, le taux 10 ans augmenterait de 9 pbs alors que le taux 52 semaines 

augmenterait d’environ 6 pbs. 

Résultats de quelques scénarios : 

Scénario Perte 

Beta0 + 25pbs7 29 408 437 MAD 

Beta0 + 50pbs 58 825 574 MAD 

Beta1 + 25pbs 1 262 942 MAD 

 

Conclusion : 

Les facteurs de NS sont avérés très utiles dans cette partie, dans la mesure où ils ont 

permis de faire des simulations ciblées et selon différents degrés. Les simulations sont très 

importantes dans le trading car elles nous donnent des idées sur notre exposition au risque et 

sur les pertes que nous pouvons subir si un scénario défavorable se produit. Ainsi, selon ses 

anticipations, le trader se base sur les résultats des simulations pour élaborer une stratégie de 

couverture.   

                                                      
7 Pour les taux marocains, ce scénario traduit la hausse du TD par 25 pbs. 
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III. Couvertures par les Swaps de taux 

III.1. Principe de fonctionnement d’un swap de taux 

Un Swap de taux d’intérêt est un contrat qui permet d’échanger un emprunt à taux 

fixe contre un emprunt à taux variable. Il s’agit d’un produit dérivé négocié de gré à gré. Les 

Swaps sont très utilisés pour couvrir et gérer le risque de taux sur les marchés obligataires, 

d’où l’intérêt de ce produit dans notre travail. 

Nous nous intéressons aux Swaps d’échange de flux d’intérêts. Le taux variable du 

Swap sera basé sur les taux zéro-coupon du marché marocain.  

Pour mieux comprendre le principe du Swap, prenons deux contreparties A et B, A 

ayant souscrit à un emprunt à taux fixe et B à un emprunt à taux variable de même nominal. 

Ces deux parties décident d’échanger leurs dettes et contractent alors un Swap de taux, où A 

payera le taux variable et B payera le taux fixe. Le payeur du taux fixe est dit vendeur de Swap, 

et le payeur du taux variable est l’acheteur. Le nominal étant identique pour les deux 

emprunts, l’échange portera sur le différentiel entre les deux taux. 

 

 

III.2. Caractéristiques d’un swap de taux 

Pour contracter un Swap de taux, nous avons besoin de déterminer ses principales 

caractéristiques, à savoir : 

• Date de valeur : C’est la date où le Swap est contracté. 

• Date de maturité : C’est la date où le Swap prend fin. 

• Date de valorisation : C’est la date où le Swap est valorisé. Elle est égale à la date de 

valeur. 

• Nominal du Swap : C’est le montant emprunté par les 2 contreparties. Le nominal 

n’intervient pas dans l’échange, il est utile pour les calculs uniquement. 

• Le taux Swap : Il s’agit du taux fixe qui sera payé par le vendeur du Swap. 
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Il est déterminé de telle sorte que la valeur de la jambe fixe soit égale à celle de la 

jambe variable. 

Comme nous l’avons défini, le Swap est constitué une partie fixe, généralement 

appelée jambe fixe, et d’une partie variable, dite jambe variable. Les caractéristiques du Swap 

comprennent les caractéristiques de ses jambes.  

- Caractéristiques de la jambe fixe du SWAP : 

La jambe fixe du Swap est caractérisée par les éléments suivants : 

• Le taux fixe : C’est le taux fixe par lequel sont calculés les flux fixe versé par 

l’acheteur. 

• La périodicité des coupons fixes : C’est la période au bout de laquelle sont payés les 

coupons fixes. Généralement, les périodicités sont annuelles, semestrielles ou 

trimestrielles. 

• La base de calcul : La base généralement utilisée pour la jambe fixe est : « 

Exact/Exact ». 

- Caractéristiques de la jambe variable du Swap :  

La jambe variable du Swap est caractérisée par les éléments suivants : 

• La périodicité des coupons variables : C’est la période au bout de laquelle sont payés 

les coupons variables. Elle est souvent plus petite que la périodicité des coupons fixes. 

• La base de calcul : Généralement, on utilise la base « Exact/360 » 

• Le taux variable : Chaque flux variable est calculé par le taux forward qui correspond 

à sa maturité. 

III.3. Construction de la courbe des taux forward 

Un taux forward est un taux portant sur une période future. C’est le taux zéro-coupon 

à t1, calculé à un instant t0, et qui correspond à la maturité t2 – t1, où : t0<t1<t2. 

A l’instant initial t0, nous ne disposons que des taux zéro-coupon de ce jour. Or, nous 

souhaitons connaître le taux zéro-coupon correspondant à une maturité T débutant à un 

instant ultérieur t1. Pour ce faire, nous devons calculer, à t0, le taux forward qui débute en t1 

et prend fin à t2. 
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On distingue entre cinq cas de figures pour le calcul des taux forward, selon que les 

périodes de calcul ([t0, t1], [t1, t2] et [t0, t2]) sont inférieures ou supérieures à 1 an. Cette 

condition intervient dans les formules d’actualisation pour déterminer si nous sommes en 

base monétaire ou base actuarielle. Nous explicitons ci-dessous les étapes de calcul. Nous 

noterons les trois périodes d’intérêt comme suit : 

- T0 ≈ [t0, t1] 

- T1 ≈ [t1, t2] 

- T2 ≈ [t0, t2] 

Plaçons-nous à l’instant t0 et supposons que deux flux unitaires sont versés aux instants 

successifs t1 et t2. A t0, les taux zéro-coupon correspondant, respectivement aux maturités T0 

et T2, sont connus. Nous cherchons donc à calculer le taux zéro-coupon correspondant à la 

maturité T1, qu’on notera
1 2,t tf  . Il s’agit du taux forward de maturité T1 (qui débute à t1 et 

prend fin à t2). 

• Cas 1 : t1 − t0 ≥ 1 an et t2 − t1 ≥ 1 an : 

Dans ce cas nous utilisons les formules d’actualisation correspondantes à la base 

actuarielle. 

 

 

Pour calculer le taux forward
1 2,t tf , nous allons ramener nos flux en t1 et t2 à la date 

t0. 

Le flux unitaire en t2 vaut en t0 :  

2 0

2 0

1

( )

1

(1 )
t t

zc t t

F
r








 

D’autre part, ce même flux unitaire en t2 vaut en t1 : 
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2 1

1 2

1

,

1

(1 )
t t

t t

F
f





 

Ce dernier vaut en t0 : 

1 02 1

1 2 1 0

1

, ( )

1 1

(1 ) (1 )
t tt t

t t zc t t

F
f r





 
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En égalisant les deux flux, on obtient le taux forward : 

2 0 2 1

2 0

1 2 1 0

1 0

1

( )

,

( )

(1 )
1

(1 )

t t t t
zc t t

t t t t

zc t t

r
f

r

 






 
  
  

 

Pour tous les cas qui restent, nous allons suivre le même raisonnement. Nous obtenons : 

• Cas 2 : t1 − t0 < 1 an, t2 − t1 < 1 an, et t2 − t0 < 1 an : 

 

2 0

1 2

1 0

2 0

( )

,
1 0 2 1

( )

360
1

360
1

1
360

zc t t

t t

zc t t

t t
r

f
t t t t

r





 
  

   
   

 

 

• Cas 3 : t1 − t0 < 1 an, t2 − t1 < 1 an, et t2 − t0 ≥ 1 an : 
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• Cas 4 : t1 − t0 < 1 an et t2 − t1 ≥ 1 an : 
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• Cas 5 : t1 − t0 ≥ 1 an et t2 − t1 < 1 an : 
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III.4. Valorisation d’un Swap de taux 

Nous passons maintenant à l'évaluation des swaps de taux d'intérêt. Un swap de taux 

d'intérêt vaut zéro lorsqu'il est initié. Après avoir existé pendant un certain temps, sa valeur 

peut être positive ou négative. Il existe deux approches d'évaluation. La première considère 

le swap comme la différence entre deux obligations ; le second le considère comme un 

portefeuille de FRA. 

- L'approche obligataire : Un Swap peut être vu comme la différence entre deux 

obligations de même maturité, la première à taux variable et la seconde à taux fixe 

; 

- L'approche FRA : Un contrat FRA peut être vu comme un swap. La différence est 

qu'un contrat FRA correspond à un échange de flux à une date unique tandis que les 

swaps comportent des échanges à plusieurs dates. Ainsi, un swap peut être 

considéré comme un portefeuille de FRAs. 

Dans notre cas, nous utilisons l’approche obligataire pour évaluer un swap payeur de taux fixe. 

Dans la suite, nous utilisons les notations suivantes : 

- F : flux fixe à chaque date de paiement ; 

- V : flux variable à la prochaine date de paiement ; 

- Vi : ième flux variable ; 

- N : notionnel du swap ; 

Figure 39 - Courbe forward construite 
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- Ti : durée de la date de valorisation jusqu'à la ième date de paiement (tenant compte 

la base de calcul considérée) ; 

- 
in  : nombre de jour entre les versements des flux, ou entre la date de valorisation 

et la date de versement s’il s’agit du premier flux  

- Nv : nombre total des prochains flux variables ; 

- Nf : nombre total des prochains flux fixe ; 

- ( )zcr T  : taux zéro-coupon de maturité T ; 

- 
1 ,f

i it t
 : taux forward entre ti-1 et ti vu depuis la date de valorisation ; 

- Bfixe : valeur de l’obligations à taux fixe ; 

- Bvar : valeur de l’obligation zéro-coupon à taux variable. 

Pour actualiser les flux, nous utilisons le facteur d’actualisation.  

- Le facteur d’actualisation, connu par « Discount factor », est le facteur par lequel un 

flux financier futur doit être multiplié afin d'obtenir sa valeur actuelle. Ces facteurs 

sont calculés à partir des taux zéro-coupon comme suit : 

( )zcr T T
df e

 
  

Avant de valoriser le swap, nous devons déterminer le taux du Swap. 

- Calcul du taux de swap : 

C’est le taux d’intérêt fixe qui sera versé par le vendeur du Swap. Il est exigé par 

l’acheteur du Swap en échange de l’incertitude liée aux variations du taux variable qu’il 

sera amené à payer. 

Le taux Swap est déterminé en égalisant les flux d’intérêts fixes actualisés et les 

flux d’intérêts variables actualisés à la date de valorisation du Swap, où : 

( )

0

1

Flux variable à t
v

zc j j

N
r T T

j

j

V e




  
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zc i i
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r T T

i

Fe




  

 Avec : 

SwapF=r N
365

in
   ; et  

1i ,=f N
360i i

i
t t

n
V


   

Le taux de swap est donc solution de l’équation : 
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- Evaluation du swap par l’approche obligataire : 

Considérons un swap payeur de taux fixe. La jambe fixe de ce swap sera assimilée à 

l’obligation à taux fixe, tandis que la jambe variable sera assimilée à l’obligation zéro-coupon 

à taux variable. Les coupons fixes seront versés annuellement, et les flux variables seront 

versés chaque 3 mois. 

 

 

 

La valeur de la jambe fixe est égale à la somme des flux actualisés y compris le nominal, 

soit : 

( ) ( )

1

f

zc i i zc

N

r T T r T T

fixe

i

B Fe Ne
 



   ; 

Où : T est la maturité résiduelle de l’obligation, soit la durée entre la date de valorisation et 

la maturité du swap. 

Etant assimilée à une obligation zéro-coupon, la valeur de la jambe variable est égale 

à la somme du prochain flux variable et du nominal actualisés, soit : 

( )

var ( ) zcr T T
B V N e


   ; 

Où : T est la durée entre la date de valorisation et la date du versement du prochain coupon 

variable. 

Finalement la valeur d’un Swap de taux est donnée par la différence entre les valeurs 

des deux jambes. Le swap que nous avons considéré est payeur de taux fixe, donc la valeur 

de ce swap est donnée par : 

varswap fixV B B   

 

III.5. Stratégie de couverture par un Swap de taux : 

L’objectif de contracter des swaps de taux est très souvent la couverture contre le 

risque de taux. Nous avons vu que notre portefeuille obligataire est exposé en permanence 

V 3 mois 

1 an 
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au risque de taux. Une hausse des taux par uniquement 0.01% peut engendrer des pertes 

considérables surtout si on dispose des maturités long terme. Selon nos objectifs, nous 

pouvons contracter un swap de taux pour couvrir le risque d’une seule obligation, d’une partie 

du portefeuille, ou de tout le portefeuille. 

Comme nous disposons d’un portefeuille de produits à taux fixe, l’idéal serait de 

contracter un swap qui nous verse du taux variable. Ainsi, si les taux montent nous devrons 

être en mesure de compenser la perte au niveau du portefeuille par la soulte du swap. 

Pour couvrir une position donnée par un swap de taux, nous devons prendre en 

considération la duration de l’obligation ou les obligations qu’on cherche à couvrir. Ensuite, le 

nominal du swap doit être déterminée de façon à ce qu’il y ait équilibre entre la sensibilité du 

swap et celle de l’obligation. Nous devons avoir : 

Nominal (swap) x Sensi (swap) = Nominal (oblig) x Sensi (oblig) 

Cette propriété de pondération des sensibilités garantit, lors d’une variation des taux, que la 

variation de la valeur du swap compensera la variation du prix de l’obligation. Ainsi, la perte 

est évitée. Une fois le nominal du SWAP déterminé, on calcule le taux swap de la même 

manière que dans la section précédente. 

 

III.6. Elaboration d’un pricer de Swap : 

Sous VBA, nous avons élaboré un pricer qui nous permet de valoriser les Swap de taux 

selon les formules précédentes. Après le calcul des taux forward, nous devons spécifier les 

caractéristiques de chaque jambe pour pouvoir calculer tous les flux futurs. Ensuite, en 

actualisant ces flux par le biais des discount factors (DF), nous parvenons à déterminer le taux 

fixe de ce Swap en égalisant les flux actualisés. Ce qui nous permet au final de calculer la soulte 

à n’importe quelle date donnée à partir de la date de valeur. 
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Conclusion : 

Dans cette partie, nous avons mis en lumière l’importance du swap de taux en tant que 

moyen de couverture. Et bien que ces produits soient très répandus parmi les traders au 

niveau international, ils se font cependant rares sur le marché marocain. Il serait donc 

important pour la salle des marchés SGMA de considérer ces produits dans le but d’améliorer 

la performance de leur activité au niveau du desk taux. 

Figure 40 - Interface du Pricer des swaps 

Figure 41 - Flux du swap 
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Conclusion 

Notre travail s’est basé sur deux étapes principales, la première étant la modélisation de la 

courbe des taux et la deuxième a porté sur la gestion d’un book de trading obligataire. L’objectif 

principal était de relier les mouvements de la courbe des taux à la performance du portefeuille. Nous 

avons envisagé l’un des modèles les plus répandus et connu pour sa performance de modéliser et prévoir 

le comportement des taux.  

Le modèle de Nelson et Siegel statique permet de construire la courbe des taux zéro-coupon 

d’une manière plus sophistiquée et améliore de ce fait la valorisation des produits. Nous nous sommes 

intéressés dans cette étude à l’extension dynamique de ce modèle. Ce deuxième modèle, dit Nelson 

Siegel dynamique, propose de modéliser non seulement la courbe des taux mais le comportement des 

trois paramètres. Cette modélisation s’avère très utile pour expliquer l’ensemble des mouvements des 

taux puisque ces derniers se résument dans les mouvements des facteurs en question.  

L’analyse du comportement de ses paramètres permet de comprendre le comportement général 

des taux à long et à court terme. Nous avons mis en place un modèle VECM qui nous a permis de dresser 

les différentes relations entre les paramètres à long et à court terme. L’objectif de cette analyse est de 

réaliser des simulations sur le portefeuille de manière précise et efficace en se basant sur nos trois 

facteurs d’intérêt. En effet, cette stratégie permet de réduire le nombre des paramètres à choquer (les 

taux de différentes maturités), et de choquer la partie cible de la courbe selon les anticipations du trader. 

Pour aboutir à cette partie, une étape intermédiaire a été très importante, qui est l’évaluation du 

portefeuille. Cette partie a porté en premier lieu sur la valorisation des bons de trésors en élaborant un 

pricer sous VBA, et ensuite sur l’évaluation de la performance globale du portefeuille en élaborant un 

outil qui permet de faire le suivi du P&L. Cette étape est importante dans la mesure où le P&L représente 

l’indicateur le plus important pour le trader.  

D’ailleurs, par le biais des stress tests réalisés, nous avons cherché principalement à voir 

l’impact des mouvements des taux sur le P&L du portefeuille. Les résultats du stress testing doivent 

ensuite conduire à l’élaboration d’une stratégie de couverture contre le risque selon le ou les scénarios 

anticipés. Les swaps de taux ont été choisi à cet égard. Ces produits sont connus par leur utilisation pour 

se couvrir contre le risque de taux. Nous avons élaboré sous VBA un pricer de swaps. Le choix des 

caractéristiques du swap se fait selon la partie qu’on chercher à couvrir (une obligation, une partie du 

portefeuille ou la totalité du portefeuille). Le principe de cette stratégie est d’éviter une perte potentielle 

au cas d’une hausse de taux en échangeant des flux fixes contre des flux variables.  
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Annexe : Test ADF sur les facteurs de NS 
 

Test de stationnarité de Beta0 : 

 

 

 

 

 

 

 

Test de stationnarité de Beta1 : 
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Test de stationnarité de Beta2 : 
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 Test de stationnarité de Beta0 en différence première : 

 

 

 

 

 

 

 

Test de stationnarité de Beta1 en différence première : 
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Test de stationnarité de Beta2 en différence première : 
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