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  Résumé 

!

La gestion du portefeuille est devenue une activité incontournable visant à accroitre la 

valeur financière d’un organisme, lui permettant ainsi d’augmenter son potentiel compétitif en 

parallèle de l’amélioration de sa capacité d’autofinancement. 

Par conséquent il devient indispensable de quantifier cette variation de richesse ; gérer 

un portefeuille ne se limite pas à pouvoir acheter ou vendre des titres, mais il doit aussi y avoir 

une gestion rigoureuse qui passe certainement par une évaluation des titres financiers. 

Dans cette optique, mon stage de fin d’étude  avait pour objectif principale l’élaboration 

d’une application permettant d’évaluer des obligations, et cela revient à trouver ce qu'elles 

devront valoir en principe, dans les conditions actuelles du marché, par des opérations 

mathématiques dite d'actualisation, en déterminant la valeur actuelle théorique de l'ensemble 

des flux qui les composent. Aussi  faire une couverture contre le risque des taux, via différentes 

méthodes et instruments. Les taux d'actualisation choisis pour ces opérations sont déterminés 

par l'observation de ceux déjà appliqués sur le marché à des obligations comparables par la 

durée qu’on appelle « maturité »,  cela en se basant sur la courbe publié quotidiennement par 

BAM. 

Pour ce faire, et dans une première partie, trois parties  sont traités. La première détaille 

les différents compartiments du marché financier ainsi que leurs fonctionnements et décrit le 

cadre du travail Wafa Gestion.  La deuxième   décrit le marché obligataire en mettant en 

évidence les caractéristiques de l’obligation qui fait sujet de mon étude, met en relief 

l’importance de la courbe des taux et explique la méthode théorique de l’évaluation des 

obligations à travers des exemples concrets ainsi que les étapes de l’élaboration de l’application 

à l’aide d’Excel et VBA. Ainsi que son processus  d’optimisation et finalement la troisième 

partie traite les différentes méthodes et instrument de couverture d’un portefeuille obligataire. 
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Abstract 
 

A Portfolio management has become an essential activity to increase the financial value 

of the organizations, allowing it to increase its competitive potential in parallel with the 

improvement of its cash flow. 

Therefore, it is essential to quantify this variation of wealth, managing a portfolio is not 

limited to be able to buy or sell bonds, but it must also be careful with management that certainly 

through an assessment of financial securities.  

With this in mind, my main traineeship was intended to develop an application for 

evaluating bonds, and it is to find what they need apply, under current market conditions, by 

mathematical operations which called discount in determining the theoretical present value of 

all flows within them. The discount rate chosen for these operations, are determined by 

observing those already applied to the market for comparable bonds by the time "maturity", 

based on this curve published daily by BAM. 

Thence, in the first part, three parts are treated. The first detail the various segments of 

the financial market as well as their functions, describe surroundings of working at Wafa 

Gestion l. The second describes the bond market by highlighting the characteristics of the 

obligation that is subject of my study, describes what yield curve end explains the theoretical 

method of valuation of bonds through practical steps and examples of the development of 

application using Excel and VBA end the last one is about portfolio optimization .the last part 

treat different methods and instrument of hedging  
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Introduction générale  
 

La gestion de portefeuilles ou encore l’asset management, est devenue une activité 

incontournable, visant à accroitre la valeur du patrimoine financier d’un organisme quel qu’il 

soit, lui permettant ainsi d’augmenter son potentiel compétitif et en parallèle d’améliorer sa 

capacité d’autofinancement 

Le portofolio management  a connu ces derniers décennies, une évolution flagrante, 

alors que et pendant des années, la gestion d’actifs était considérée comme une étant une activité 

marginale, elle apparait aujourd’hui comme un axe primordiale dans le développement de 

l’industrie financière  

En revanche, la finance évolue sans cesse et se complique davantage. Ce qui laisse voir 

l’émergence de nouveau métier, de plus en plus spécialisés. Le gérant obligataire fait partie de 

cette panoplie de professions qui requièrent des profils spécifiques. En effet, la pratique de la 

gestion obligataire réclame une maitrise parfaite des techniques actuariels, tels que le taux de 

rendement, qui permet d’évaluer les obligations, ce qui fera l’objectif de la deuxième partie. 

Le marché obligataire a fait preuve d’un grand  dynamisme durant ces dernières années, 

notamment au Maroc  avec un développement tangible et remarquable  

 

!
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 Présentation de l’environnement financier 
marocain et du contexte général du projet 
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I-Présentation de l’environnement financier au Maroc  

         Le système financier marocain a été profondément réformé, depuis le début des années 

90, autour de nombreux axes notamment le décloisonnement des marchés de capitaux par la 

transformation des relations entretenues entre les différents éléments constitutifs du système 

financier, la libéralisation des opérations financières et la réforme du cadre réglementaire des 

banques et du marché financier. 

         Le système financier, notamment le secteur bancaire, a été placé au centre de cette 

dynamique de réformes, compte tenu de son rôle clef en matière de renforcement de la 

croissance. Ainsi, outre la privatisation des banques publiques et les opérations de 

restructuration et/ou d’assainissement des banques spécialisées, le secteur financier marocain 

a connu une profonde mutation de son cadre réglementaire et institutionnel visant son 

rapprochement aux normes et aux standards internationaux. 

        Étant la principale composante du système financier marocain (près de 60% des actifs du 

système financier), le secteur bancaire marocain présente un degré de diversification assez 

développé similaire à celui des pays dotés d’un niveau de développement financier plus élevé 

comme le Mexique ou la Corée du Sud. Cette diversification s’accompagne d’une profondeur 

et d’une solidité financière de plus en plus renforcées se comparant favorablement à la 

moyenne régionale. 

      Alors que le secteur financier marocain apparait actuellement comme l’un des secteurs les 

plus structurés et les plus performants de la région sud-méditerranéenne, les nouveaux défis 

qui s’imposent, notamment en lien avec les engagements actuels et futurs dans le cadre de la 

libéralisation des services financiers, posent avec acuité la question de l’adaptation de ce 

secteur  aux exigences d’un marché mondialisé et concurrentiel. 
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Le système financier marocain est organisé de la sorte : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Figure 1: Système financier 
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Le système bancaire marocain  se compose d'une Banque Centrale, Bank Al-Maghrib, 

et de banques commerciales. 

   Bank Al-Maghrib exerce le privilège d’émission des billets de Banque et des pièces 

de monnaie ayant cours légal sur le territoire du Royaume marocain. Dans le but 

d’assurer la stabilité des prix, Bank Al-Maghrib arrête et met en œuvre les instruments 

de politique monétaire et intervient sur le marché monétaire en utilisant les instruments 

appropriés. 
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Bank Al-Maghrib  joue aussi le rôle de conseiller financier du gouvernement. Celui-ci 

la consulte, notamment, sur toutes questions susceptibles d’affecter. 

!"#"$%&&'()*+,&-./&*(012(34 &
 

        Les marchés de capitaux permettent la rencontre entre les agents économiques 

ayant un excédent de capitaux et les agents ayant des besoins de financement. 

Concrètement, les entreprises s'adressent aux investisseurs des marchés de capitaux par 

l'émission d'actions, d'obligations ou de billets de trésorerie. 

        Au Maroc, il existe 5 marchés de capitaux : 

 
(% '()*+,&567,2(1). &

)

 

4%56'()7+)1#'3"8)10.8&#%'()

         Le marché monétaire est un marché du court terme (moins de 2) où les banques, les 

compagnies d'assurance, les entreprises et les Etats (via les banques centrales et les Trésor 

publics) prêtent et empruntent des fonds en fonction de leur besoin. Les principaux supports 

sont les certificats de dépôt, les bons du Trésor, les billets de trésorerie, les prêts interbancaires 

en "blanc", les pensions livrées, les repos. 
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      Le marché obligataire correspond au marché où s'échangent les titres de créances à moyen 

et long terme. Le second chapitre de cette première partie sera dédié à l’analyse du marché 

obligataire, vu qu’il est l’objet de cette étude. 

*% '()*+,&+;062+,*(1). &

      Un marché hypothécaire est un marché qui permet aux institutions financières distributrices 

de prêts à long terme garantis par des hypothèques, d’assurer leur refinancement.  

Le marché hypothécaire est l’une des alternatives de refinancement à long terme. 

- %&'()*+,&-.&*+(7:./& &

     Le marché des changes est le marché sur lequel se retrouvent tous les participants désireux 

de vendre ou d’acheter une devise en échange d’une autre devise. Dans le jargon financier, il 

est souvent question du marché Forex pour désigner le marché des changes ; contraction des 

termes anglais FOReign EXchange. 

. %&'()*+,&-./&(*2167/ &&

      Le marché actions est un marché financier où sont vendues et achetées des actions 

de différents types d’entreprises. Les actions sont des titres de propriété représentatifs 

d’une fraction du capital de l’entreprise qui confèrent certains droits à leur détenteur. 

 

I.2.2- Les principaux acteurs du marché financier  

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 3: les acteurs du marché financier 
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Le marché financier marocain s’appuie sur 5 principales entités : 

(% <.&=>?' &

      Le Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières (CDVM) est un établissement public 

doté de la personnalité morale et de l'autonomie financière. C’est une autorité administrative 

indépendante chargée de veiller à la protection de l’épargne, à la qualité et la régularité de 

l’information et au bon fonctionnement du marché. 

8% <(&@63)/.&-.&=(/(89(7*(&

Elle est chargée de : 

¥ L’organisation et du bon fonctionnement du marché boursier (cotation, compensation, 

règlement -livraison, diffusion des données de marché) ; 

¥ Assurer la sécurité du marché (contrôle des intervenants), 

¥ Informer les investisseurs et les émetteurs (cours et avis). 

*% 'ABC=<DAB&&

Le dépositaire central a pour mission: 

¥ Assurer la conservation des valeurs mobilières admises à ces opérations ; 

¥ Faciliter la circulation des titres dématérialisés ; 

¥ Simplifier l'administration pour le compte de ses affiliés. 

- % <./&/6*1,2,/&-.&-.&863)/./&&

Elles sont les seules habilitées à exécuter les transactions sur les titres cotés. 

e- Les investisseurs  

Sont des entreprises, des personnes physiques ou encore des institutionnels (Compagnie 

d’assurance, Caisses de Retraite, OPCVM). 

 

 !
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Chapitre II : Présentation de l’organisme d’accueil 
 

I- Définitions et rôles 
 

Les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) sont des fonds 
d’investissement qui permettent à tout épargnant de confier la gestion de ses capitaux à un 
professionnel qui se charge de les investir sur un ou plusieurs marchés financiers déterminés. 

 
Ils ouvrent l’accès, au travers d’un seul placement. Il en existe plusieurs, investis sur 

l’ensemble des marchés financiers ayant la forme de SICAV ou de FCP. Certains sont 
quasiment sans risque tandis que d’autres ne s’adressent qu’à des investisseurs très avertis. 
 

La gestion collective représente la gestion de l’épargne de plusieurs souscripteurs du 
même OPCVM, par un professionnel de la gestion. Cette opération permet de bénéficier de 
l’expérience d’une gestion professionnelle, de réduire des coûts ainsi que le risque et ceci par 
une plus grande diversification et de le mutualiser. 

 
Les OPCVM ont pour vocation de collecter l’épargne et de l’investir dans des valeurs 

mobilières (actions, obligations, titres de créance…). Ils  permettent de canaliser l’épargne des 
agents économiques vers le financement des entreprises participant ainsi au développement de 
l’économie nationale. 

 
Chaque OPCVM utilise l’épargne collectée pour constituer un portefeuille de valeurs 

mobilières. Il veille à assurer une gestion optimale des fonds investis, selon une politique 
d’investissement et une orientation de placements déterminée préalablement au démarrage de 
la commercialisation de ses titres. 

 
!"#$%6+-%89:;<%
 
On distingue deux types d’OPCVM comme cités préalablement : les SICAV et les FCP. 
I.1.1- Les FCP 

 
Ils n’ont pas de personnalité morale. Ce sont des copropriétés de valeurs mobilières et 

de liquidités dont les parts sont émises et rachetées à tout moment à la demande de tout 
souscripteur ou porteur de parts. 

 
I.1.2- Les SICAV 

 
Elles disposent d’une personnalité morale distincte ayant pour seul objet de gérer un 

portefeuille de titres pour le compte de ses actionnaires. Ceux-ci peuvent souscrire ou vendre 
des actions de SICAV chaque jour en fonction de la valeur liquidative du fonds 
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Depuis sa création, la société a connu une évolution importante qui lui permet d’occuper 
aujourd’hui une place de leader sur le marché financier marocain. 
 

WAFAGESTION est une société anonyme, filiale du groupe AttijariWafa Bank et du 
Crédit Agricole Asset Management. Crée en 1995, elle est spécialisée dans la gestion d'actifs 
pour compte de tiers et offrant ses services à une clientèle diversifiée composée aussi bien 
d’investisseurs institutionnels, d’entreprises que d’épargnants particuliers. Son capital social 
est de 4.900.000.000 DH et son effectif compte 40 personnes. 

 
I.2.1- Historique 

 
Voici l’historique de la société : 
 

• 1995 : création de WAFA GESTION ; 
• 1996 : lancement des deux premiers OPCVM au Maroc / création de la première 

SICAV au Maroc ; 
•  2000 : création du premier fonds assorti d’une garantie au Maroc ; 
•  2003 : première société à être notée : obtention de la notation par Fitch Rating ; 
• 2005 : fusion de WAFA Gestion, ATTIJARI Management et Crédit du Maroc 

gestion ; 
• 2006 : meilleures performances de la gamme obligataire et actions Grand 

Public ; 
• 2007 : notation Fitch Rating et certification GIPS de la nouvelle entité WAFA 

GESTION ; 

 
Figure 4 : Parts d’Attijariwafa Bank et Crédit Agricole Asset Management dans le capital de Wafa Gestion 

WAFA GESTION est la première société à avoir commercialisé des OPCVM au Maroc, 
et ce en décembre 1995, la même année de la création de la société. Son objet social est la 
gestion exclusive des organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM). 
Depuis sa création, WAFA GESTION a connu une grande expansion marquée par l’innovation, 
le développement de son activité et de ses ressources humaines et matérielles.  

Actuellement elle est leader dans la gestion collective de notre marché national avec 
46,6 milliards de dirhams d’encours sous gestion, 68 OPCVM, 40 collaborateurs. 
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WAFAGESTION offre actuellement à sa clientèle des solutions personnalisées et 

innovantes ainsi qu’une large gamme de Fonds couvrant toutes les classes d’actifs avec comme 
objectif une gestion performante et sécurisée des actifs. Outre cela, les fonds sont répartis entre 
Fonds Dédiés et Fonds Grand public de la manière suivante: 

 

 
Figure 5: Répartition d’encours par type de gestion 

 

)
 

I.2.2- Structure de WAFA GESTION 

Organigramme de la société 
 

WAFA GESTION est structurée comme suit :)
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Figure 6: Organigramme de WAFA GESTION 

La société de gestion de fonds s’organise selon deux principales directions : 
 
I.2.3- Direction Production 

(% E)672&6FF1*.&G&

!
Le front office est responsable de garantir la performance des fonds, la satisfaction des clients 
et le bon déroulement des transactions. Il est chargé de: 
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• Analyser l’évolution du marché financier; 

• Définir les stratégies de placements en fonction des conditions du marché et de la 

politique de croissance ; 

• Valider les transactions quotidiennes avec les gérants ; 

• Assurer la veille financière et suivre régulièrement les événements affectant le secteur 

d’activité ; 

• Elaborer les rapports de gestion des fonds ; 

• Valider la synthèse des transactions quotidienne élaborées par les gérants. 

 
Le front office se décompose en trois pôles: 
 
!"#$%&'()*+#%,%
%

Le Desk Actions est chargé de la gestion des fonds OPCVM Actions et la partie Action des 
OPCVM diversifiés dont la stratégie de placement est fixée annuellement et sa revue est 
trimestrielle, pour deux catégories de fonds : 
 

• Les fonds dédiés qui concernent les investisseurs institutionnels (Les compagnies 

d’assurance, les caisses de retraite, les banques, …) ; 

• Les fonds Grand public, constitués des personnes physiques ou morales. 

 
!"#$%*-.)/&(&)0"%,%
%

Ce desk s'occupe de la gestion des portefeuilles obligataires, en se basant sur la vente, 
l'achat et la valorisation des différents titres obligataires existant dans le marché (bons de trésor, 
titres de créance négociables,...). 
 

8% '1--9.&6FF1*.&G&

!
Le middle office est chargé de : 
 

• La validation des souscriptions et rachats provenant du commercial ou réseau (la 

souscription et rachat se fait de 8H30 jusqu’à 11h maximum) ; 

• La validation de la valeur liquidative VL calculée par le back office après 11h ; 

• La validation de la courbe des taux avec le front office ; 

• La validation des souscriptions / rachats ; 

• La vérification des opérations achat et vente avec le gérant action et leur dispatching sur 

les différents fonds de WAFA GESTION (les achats et ventes se font de 9h jusqu’à 

15h30, tout au long de l’ouverture de la bourse) ; 
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• La validation des détachements de coupons et des dividendes provenant du dépositaire ; 

• Retour de l’information au back office pour le reporting. 

*% @(*H&6FF1*.G&

!
Le back office a pour mission: 
 

• Comptabilisation des opérations d’achat et de vente ; 

• Actualisation quotidienne du portefeuille ; 

• Calcul de la VL, l’actif net et les nombres de parts. Ces derniers peuvent être calculés 

soit quotidiennement, soit d’une manière hebdomadaire ; 

• Contrôle des rapports annuels et semestriels ; 

• Préparation des états de synthèse pour leurs publications ; 

• Comptabilité générale. 

!
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I- Marché obligataire : 

    Le marché obligataire est le marché sur lequel les entreprises ainsi que les États se financent. 

Lorsqu'un État ou une entreprise souhaite s'endetter, elle peut émettre une obligation, 

typiquement assortie d'un taux d'intérêt et d'une date de remboursement de sa valeur nominale. 

Les créanciers potentiels peuvent ainsi décider d'acheter lesdites obligations, sur base du 

rendement espéré, lui-même fonction du risque de défaut (cessation de paiement ou faillite) de 

l'entreprise. Il existe 2 types de marchés : primaire et secondaire  

!"#$%F+%04(*G=%H(2042(+%I% %

Marché de l’émission d’obligations, communément appelé marché du neuf C’est le marché de 

l’émission des titres. Bien que peu connu par rapport au marché secondaire, ce marché joue un 

rôle important; celui de contribuer au financement de l’économie. Le marché primaire met en 

relation les agents à déficit de financement -c'est-à-dire les entreprises et l’Etat qui émettent des 

produits financiers-, et les agents à surplus de financement, les épargnants, essentiellement les 

investisseurs institutionnels, qui les souscrivent. Sur le marché primaire, les épargnants 

individuels interviennent surtout de façon indirecte car ce sont plutôt les organismes gérant leur 

épargne investie à la bourse (les OPCVM, gérant SICAV et FCP) qui participent aux émissions 

de valeurs mobilières.  

!"#$%&'%()*+,-%.'+/01)2*' : 

 Conçu pour les transactions sur les obligations déjà émises. Le marché secondaire ne concerne 

que l’échange des titres déjà émis. Par exemple, un épargnant ayant souscrit à une émission 

d’obligations d’Etat peut souhaiter revendre ce titre acheté à l’Etat, c’est sur le marché 

secondaire qui pourra réaliser cette opération. C’est donc sur ce marché secondaire que varient 

les prix des titres, appelés cours. Ces derniers peuvent alors s’écarter considérablement du cours 

d’émission fixé par l’émetteur de titres. Sur ce marché, l’émetteur n’intervient plus puisque 

seules les offres et les demandes de titres déterminent les cours 
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II- Produits obligataires  
    Il existe différents types d’obligations, elles peuvent être distinguées selon le type de 

l’émetteur, selon les modalités de versements des intérêts, ou encore obligations prévoyant des 

modalités particulières. 

¥ En s’intéressant à la distinction selon le type de l’émetteur, au Maroc on dispose de 2 

catégories d’obligations : 

!!"#$%%6+-%7>3-%,+%'(=->(%I%F+-%>7F2J4'2>3-%,KL'4'%>)%+0H()3'-%,KL'4'%%

     Il s’agit d’obligations émises par l’État, pour financer ses dépenses. Ces bons du trésor sont 

risque free. 

!!"5$%%<4(*G=%,+%F4%,+''+%H(2M=+ 

      On parle d’obligations « corporate ». La qualité de leur signature dépend de la santé 

financière des entreprises émettrices. En général, elles offrent des taux d’intérêt plus attrayants 

que les obligations d’État, en raison du risque plus élevé qui leur est lié. Au Maroc on distingue 

3 types d’obligations émises par le secteur privé : les billets de trésorerie émis par les entreprises 

privées, les bons de sociétés de financement et les certificats de dépôt émis par les banques.  

Cela dit, chaque obligation est caractérisée par un taux de rentabilité actuariel, appelé aussi taux 

de rendement actuariel dans le cas de l’obligation. Ce taux, est le taux de rendement réel de 

l'obligation pour un investisseur qui la conserve jusqu'à son remboursement et en partant du 

principe qu’il réinvestit les intérêts au même taux actuariel. 

Au Maroc, ce qui fait le dysfonctionnement du marché obligataire est l’absence du calcul du 

taux de rendement pour les obligations de la dette privée. A la place, une prime de risque est 

ajoutée au prix que l’on obtient en valorisant via un taux de rendement d’un bon du trésor de 

maturité identique, obtenu par interpolation et à partir de la courbe des taux de la banque 

centrale marocaine (Bank Al-Maghrib).. 

    Suite à cette présentation du marché obligataire et de ses failles, il devient primordial de 

définir ce qu’est une obligation 

!!"#"$%&%&<I6891:(2167&

  Définition  
    Les obligations sont des titres de créance négociables, utilisés par les entreprises ou les Etats 

pour emprunter de l’argent directement sur les marchés financiers. En achetant des obligations, 

vous recevez un intérêt pour rémunération de ce prêt – on l’appelle le «coupon», et au terme 
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prévu, l’émetteur vous rembourse le montant emprunté. Pendant leur durée de vie, les 

obligations font l’objet d’une cotation en bourse, qui vous permet de revendre vos obligations 

avant leur échéance ou d'acheter des obligations en cours de vie. Il en existe de nombreuses 

catégories, aux caractéristiques très variables. 

!!"#"#%&&<./&*()(*2,)1/21J3./&-I37.&6891:(2167&&

      Les caractéristiques principales de chaque obligation sont décrites dans le «contrat 

d’émission » qui précise le prix d’émission ,l’intérêt ou coupon versé chaque année , le prix de 

remboursement et ses modalités (les modalités d’amortissement qui détermineront les 

conditions dans lesquelles les obligations seront remboursés et donc la durée de vie de 

l’emprunt).Les diverses caractéristiques suivantes ainsi que certaines autre clauses moins 

importantes permettant de définir le taux de rendement actuariel et le court annuel pour la 

collectivité émettrice d’une telle opération ainsi que le risque de l’obligation . 

 

))))))))))Figure 7: Cash-flow 

 

• Date d’émission : 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.  

• Date de jouissance : Les dates d’anniversaires de cette date de jouissance coïncident 

avec le jour de versement des intérêts et/ou du principal sur les bons du Trésor.  

• Date d’échéance : Jour où doit être éteinte une dette par le paiement du principal et des 

intérêts. 

• Taux nominal : Il s’agit du taux d’intérêt qui sera appliqué au nominal pour calculer les 

intérêts. Ce taux est nommé également « taux facial ».  

• Maturité : C’est la durée séparant la date d’émission et la date d’échéance. 



Chapitre III : Présentation générale du marché obligataire 

27 
 

•  Nominal! : le montant unitaire de chaque titre composant un emprunt. La valeur 

nominale d'un titre est aussi sa valeur de remboursement à l'échéance, elle est appelée 

aussi « valeur faciale ». 

C’est en se basant sur ces caractéristiques que nous allons pricer et valoriser notre portefeuille  

Afin de pouvoir faire une optimisation et une couverture  

 

A l’instar des marchés internationaux, le marché obligataire marocain verra la naissance de 
nouveau produit de taux plus complexes et plus difficiles à gérer. 

De ce fait, le gestionnaire devra sans cesse améliorer ses techniques de gestion et d’analyse en 
utilisant les nouvelles technologies de l’information et d’aide à la décision qui lui permettront 
de rester au niveau de la concurrence et des conjonctures économiques futures 
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!  Chapitre IV : courbe des taux    

!  chapitre V : les grecs du portefeuille 

!  Chapitre VI : gestion et optimisation   
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I-  Notion d’actualisation 

    L’actualisation est la technique qui permet de comparer aujourd’hui des flux qui ne se 

produisent pas à la même date dans le temps  

   On appelle valeur actuel (VA) d’un titre financier la valeur résultant de  l’actualisation des 

différents flux de trésorerie qu’il génère 

Pour comparer des paiements qui interviennent à diverses échéances, il convient de les ramener 

d’abord à leur valeur actuelle. De manière générale, si plusieurs paiements doivent être reçus à 

des dates différentes, il est possible de calculer leur valeur actuelle en suivant la démarche 

suivante: 

 

 
 
 

Figure 8 : calcul de la valeur actuelle)

 

 
Où : 

Pi : sont les flux de trésorerie généré par le titre 

ri : les taux d’actualisations requis 

!"#$%4*')4F2-4'2>3%,+-%1F)N%

)
     Dès la fin de la souscription, le prix d’émission auquel a été vendu le titre de dette devient 

une valeur passée et le titre acquiert une valeur fluctuante sur le marché secondaire. Par 

conséquent, le taux actuariel calculé à la date d’émission ne vaut qu’à ce moment ; ensuite, il 

évolue en même temps que la valeur de l’obligation. 
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    Lorsqu’il y’a cotation en bourse, les cours sont exprimés en pourcentage du nominal. Tout 

se passe donc comme si le nominal de toutes les obligations était ramené à 100. 

La comparaison entre le cours des diverses obligations est donc simplifiée. 

Pour que cette comparaison soit correcte, il faut que les cours n’incluent pas la fraction de 

l’intérêt annuel écoulé, appelé coupon couru. Ce type de cotation est appelé cotation au pied de 

coupon. La cote des obligations indique ainsi, à côté du cours exprimé en pourcentage du 

nominal, la portion de coupon couru, ramenée elle aussi en pourcentage du nominal. 

Certains titres de dette sont cotés en taux de rendement actuariel, cette seconde méthodes est 

équivalente à la première. 

I.1.1-   la valeur actuelle des flux 

    La valeur actuelle des flux à venir est déterminée en les actualisant. La convention du marché 

veut qu’on actualise tous les flux à un taux unique. 

    Cela rend les choses plus faciles d’un point de vue calcul, mais cela ne correspond pas à la 

réalité économique des choses, puisqu’un flux prêté pendant un an ne le sera pas au même taux 

qu’un flux prêté durant cinq ans. Pourtant c’est cela que signifie l’actualisation de tous les flux 

au même taux. 

Ce taux d’actualisation est le taux de rendement de l’obligation. 

I.1.2-  Prix de l’obligation  

¥ La formule utilisée pour la valeur actuelle des flux est la suivante : 

 

 

 

 

    Le prix de l’obligation est donc obtenu en faisant la somme des flux de coupon (cpn) et du 

remboursement (C), actualisés chacun au taux de rendement i sur la période t, qui est, pour 

chaque flux, la durée (en années) entre la date d’achat et la date de tombée du flux. 

I.1.3-  Méthode de taux de rentabilité constant : 

!"5$%CN+0HF+%,K4HHF2*4'2>3%%

 
 
Valorisation de l’obligation OAT 4% 25-04-2014 (Code ISIN : FR0010061242) : 

! = 	$( &'()
(1 + ,)./

0

)12
) +	 30

(1 + ,)./  
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                                                                                  2014 

                     F                                                             4% 
                                                      Figure 9: Présent value ))

 

 

Ce schéma montre les flux d’intérêts de 4% qui sont versés chaque année. Ce flux est majoré 

pour la dernière année du remboursement du principal de l’obligation, qui est de 100% du 

nominal, ce qui nous donne un flux de 104%. 

En appliquant la formule d’actualisation des flux à l’exemple de l’OAT 4% 25-04-2014, et en 

fixant le taux de rendement à 2.450% et la date d’achat (date de valeur) au 15 octobre 2009, 

voici le résultat obtenu  

 
 
                                                         

                                           Tableau 1:tableau des Cash-flow 

 
    La somme des flux de trésorerie future actualisé depuis la date de valorisation jusqu'à 

l’échéance est de 108.448%.  

La valeur actuelle des flux futurs, et le prix coupon couru inclus de l’obligation, est de 

108.448%. Afin d’obtenir le prix pied de coupon (ou clean price) qui est le prix réellement 

affiché, il faut soustraire les intérêts courus 
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La différence entre le prix coupon couru inclus (gross price) et le prix pied de coupon (clean 

price) 

Comme il a déjà été évoqué, le prix obtenu en appliquant la formule ci-dessus est le prix coupon 

couru inclus, en anglais gross price. Mais ce n’est pas le prix qu’on lira dans un journal 

économique comme étant le prix côté de l’obligation. Le prix affiché et toujours le prix pied de 

coupon, ou clean price. Pour illustrer la différence, on va se  servir de l’exemple ci-dessus, et 

regarder ce point en détail. 

 
   4%                                                   4% 
 
       
 
 
         25/04/09 
 
                            173J                       192J          25/04/10 
                                                     15/10/09 
                                     
                    

Figure 10:les interets courus 

Le triangle au-dessus de la ligne temps représente la valeur des intérêts courus, croissants de 

manière linéaire chaque jour. Cette valeur tombe à zéro à la date de tombée coupon. 

L’acquéreur de l’obligation n’aura droit aux intérêts qu’à partir de la date d’acquisition (dans 

notre exemple le 15 octobre 2009). Comme il recevra, le 25 avril 2010, le coupon intégral 

couvrant la période du 25 avril 2009 au 25 avril 2010, il doit régler au vendeur la partie des 

intérêts correspondant à la période entre le 25 avril et le 15 octobre, qui est de 173 jours. Leur 

valeur est calculée en multipliant le coupon nominal, 4%, par la fraction (nombre de jours 

d’intérêts courus / nombre de jours de la période), soit (173/365).  

Elle ressort donc à 4% x (173/365) = 1.896% 

En déduisant cette valeur de notre prix coupon couru inclus, nous obtenons le prix pied de 

coupon, ou clean price :  

108.448% – 1.896% = GDHIJJ7K)

)

!"O$%6202'+%,+%F4%0='G>,+%%

   Dans cet exemple on a considéré le taux d’actualisation constant, mais en réalité le taux 

d’intérêt est l’élément central et général qui est derrière tout actif obligataire. Il est d’autant plus 
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compliqué que difficile à cerner. en revanche, lorsque un problème se résume a la décision 

d’acheter ou non un titre précis ou d’investir ou non dans un projet déterminé ,un taux de 

rentabilité constant ou variable donnent exactement le même résultat. 

    En revanche le problème est différent lorsqu’il faut choisir entre plusieurs obligation, ce qui 

est souvent le cas dans la pratique ,on analyse des titres et la décision a prendre n’est pas 

d’acheter ou ne pas acheter le titre, mais de comparer plusieurs titres entre eux et choisir le plus 

intéressant.  

    Il est donc indispensable de calculer le taux d’actualisation précité, qui permet d’actualiser 

chaque flux ; car un flux prêté pendant un an ne le sera pas au même taux qu’un flux prêté 

durant 5 ans. Le calcul des taux d’actualisation sera la première étape dans la réalisation du 

pricer, qui, elle, peut être divisée en étapes : 

!  Calcul des taux d’actualisation ; 

!  Calcul des flux ; 

!  Calcul du prix de l’obligation. 

%!"P$%:4F*)F+%,+-%'4)N%,K4*')4F2-4'2>3%

    En vue de calculer les différents taux d’actualisation des différentes maturités, on a besoin 

de la courbe des taux de rendement actuariel à terme relative à la classe d’émetteur des 

obligations que l’on traite.  

    Dans le marché secondaire marocain des BTN, sont traités exclusivement les titres de type 

Infine. L’état de ce marché est reflété par la courbe de taux publiée quotidiennement par Bank 

Al Maghrib.  

   On procède à des interpolations, par la suite, pour obtenir dans un premier temps les taux de 

rendements relatifs aux maturités proposées par l’état marocain qui sont de 13 semaines, 26 

semaines, 52 semaines, 1 an, 2 ans, 5 ans, 10 ans , 15 ans, 20 ans et 30 ans. Puis, on ré interpole 

pour obtenir des taux de maturité inférieure à un an et des taux de maturité supérieur à un an. 

    A partir de ces taux de rendements actuariels, on calcul les taux d’actualisation qui ne sont 

que les taux zéro-coupon qu’on obtient grâce à la méthode du =00&:&'#$$%.5.  

    Une fois les taux Zéro coupon calculés (taux d’actualisation), on peut procéder à la 

valorisation de l’obligation. 
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II- Taux zéro-coupon et courbe des taux 

     Par la suite, nous allons nous intéresser à la notion du zéro-coupon, notion qui relève une 

importance cruciale au fil des chapitres traités dans ce présent travail et qu’on va utiliser plus 

fréquemment par la suite, d’une part vu l’intérêt et les démarches qu’elle présente pour la 

l’élaboration  de l’ensemble des taux zéro-coupon, et d’autre part, son rôle dans l’application 

qui permet de Pricer,  notre portefeuille obligataire  

II.1- Notion du zéro-coupon :  

!!"$"$%C891:(2167&K,)6%*63067&G&&

Une 0=;%5#&%0.)B8'0C306$0.)est donc l’obligation qui ne verse pas de flux intermédiaires et ne 

donne ainsi lieu qu’à 6.):(6;)2;6A)L);-83"8#.3(. 

 

 

 

 

 

Prix de l’obtention de l’obligation : 95 

Figure 11:obligation zéro-coupon))

 

!!"$"#%L(34&(*23()1.9&.2&2(34&K,)6%*63067&G&

     Il est judicieux avant de s’intéresser à la construction de la courbe zéro coupon, d’évoquer 

la notion du taux actuariel. Il représente le rendement réel de l'obligation en fonction de son 

prix d'achat et de la durée de vie de l'emprunt. 

    Ce taux actuariel (spécialement le taux zéro coupon) provient des courbes de taux implicites 

issues à leur tour des deux courbes des taux de marchés de référence cités auparavant. 

    Un des taux actuariels utilisés est le taux in fine qui correspond, au taux actuariel d’une 

obligation à coupons. Mais le taux le plus évoqué est sans doute le taux zéro-coupon qui est le 

taux d’intérêt obtenu sur un investissement à n années engendrant un seul flux au terme de ces 

n années sans flux intermédiaires. 
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    Le taux zéro-coupon est préférable au taux in fine dans la mesure où le premier est unique 

en fonction de la maturité, contrairement au taux in fine qui suppose en plus que les coupons 

sont réinvestis au même taux pour donner le rendement exact du placement. D’autant plus que 

l’actualisation à un taux unique et fixe, quel que soit la maturité, implique une courbe de taux 

horizontale chose qui n’a jamais lieu en réalité. 

     L’intérêt porté autour du taux (courbe) zéro coupon, réside en sa grande utilité pour 

l’évaluation et la valorisation des différents actifs et produits financiers. Cet intérêt du taux 

zéro-coupon dans ce sens, apparait principalement à travers son unicité. En effet, pour une 

maturité donnée il n’existe qu’un seul taux zéro-coupon permettant l’actualisation à une date 

préalable t. 

II.2- Courbe des taux : 

     Pour déterminer le taux zéro coupon nous avons recours généralement à la courbe des taux 

dite aussi structure par termes des taux. 

!!"#"$%>,F1712167&G&

   Une courbe des taux est la représentation graphique, sous forme de courbe, des valeurs des 

taux d'intérêt (en ordonnée) en fonction de leurs termes (maturités) (en abscisse) 

 

 

 

                                Figure 12:courbe des taux de BAM 2014 
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       La valorisation des produits et actifs financiers, ainsi que la mesure et la gestion du risque 

se rapportant à la large batterie d’activités de  WafaGestion  et qui sont étroitement ou bien 

indirectement dépendantes du taux d’intérêt, Une construction  de la courbe des taux s’impose 

alors, car la connaissance de cette courbe zéro-coupon au comptant, facilite au moment de sa 

reconstitution l’évaluation et la couverture des produits de taux délivrant des flux futurs connus 

,aussi ça va nous permettre par la suite de calculer les sensibilités des obligations de cuverture  

!!"#"#%9(&*63)8.&-./&2(34!"!!

    L’intérêt de la reconstitution de cette courbe réside dans l’avantage qu’elle procure en 

délivrant des taux zéro-coupon pour un éventail continue de maturités, puisque des obligations 

zéro-coupons en tant que telles, sont moins existantes et souvent moins liquides sur le marché 

que les obligations à coupons.  

    Par conséquent, nous avons opté pour une méthode déterministes qui reconstituent cette 

courbe et qui est celle directe (la méthode de Bootstrap)  

!

! )
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    Quand on utilise la méthode théorique directe dite O00&:&'#$$%.5, on pratique en premier 

lieu des méthodes d’interpolation qu’on va aborder par la suite après avoir effectué le 

raisonnement suivant :  

  
Le prix  théorique  d’une  obligation  égalise  la  somme  de  ses flux  actualisés  aux  différents  
taux  zéro-coupon  respectifs aux  maturités  de  chacun  de  ces  mêmes  flux. 
 
 
     Elle consiste à, calculer les taux à maturité proche à l’aide des titres d’horizon court car 

pour les maturités inférieures ou égales à 1 an (ici 13 et 26 semaines), il n'y a pas de flux 

intermédiaires, les taux sont des zéro-coupon à la base, et à en déduire, de proche en proche, 

les taux ZC correspondants aux maturités plus éloignées. 

 

 

 

 

Figure 13:Maturités et Taux interpolés issus de la Courbe des taux BAM du 04 /01/2014 

 

    On dispose déjà des taux zéro-coupon de 1 an qui coïncide avec le taux de 1 an observé dans 

la courbe des taux et qui est égal à 4,193%, le principe de la méthode dicte que le prix (nominal) 

de l’obligation à maturité de 2 ans, doit égaliser la somme de ses flux actualisés qui inclut un 

flux intermédiaire. On déduit le taux zéro-coupon à 2 ans, t(zc2) à partir de l’égalité suivante : 
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    Maintenant que nous avons pu trouver le taux zéro-coupon à 2 ans, nous sommes capables 

de trouver par le même principe celui de 3 ans et plus, en utilisant les flux à actualiser respectifs 

à chaque maturité, ainsi : 

 

 

     En général, la formule calculant le taux zéro-coupon pour toute maturité .)P)G#.)et pour un 

nominal ? , s’écrit comme suit, étant le flux à verser :%
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I.1- Application Excel /VBA : 

Exemple d’application  sur Excel de la méthode de Boostrp : 

maturité 13s 26s 52s 1an 2ans 3ans 4ans 5ans 
taux 3,11% 3,58% 3,86% 4,14% 4,42% 4,57% 4,73% 4,88% 

Taux ZC 
103,11% 101,77% 101,27% 101,02% 100,87% 100,87% 100,75% 100,70% 

1 0,03471 0,313742 0,04015 0,04286 0,04289 0,04335 0,04378 
3,11% 0,9824 0,03362 0,03596 0,038584 0,03896 0,04811 0,04812 

  3,59% 0,9749 0,03638 0,03942 0,03943 0,0406 0,04123 

   3,88% 0,97045 0,03764 0,03895 0,03897 0,03947 

    4,10% 0,96606 0,0353 0,03546 0,03548 

     4,41% 0,96336 0,03648 0,03678 

      4,58% 0,9321 0,0325 

       4,68% 0,9612 

        4,82% 
Tableau 2:méthode de boostrap sur Excel)

 

On remarque alors une légère différence entre les taux actuarielle er les taux ZC , 

Le graphe ci-dessous illustrera bien cette différence, l’écart entre les taux in fine et les taux 

zéro-coupon. 

               
  
                                            Figure 14:Courbe des taux ZC 

 

!!$23'+(H>F4'2>3%%

II.1- Interpolation linéaire  

   Avec cette méthode, interpoler linéairement entre deux points de la courbe des taux, on 

trouve des taux  qui ne contient pas forcément des maturités pleines, on a  considéré qu’entre 
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ces deux points, la fonction peut être remplacée par une fonction affine, et on se retrouve avec 

la construction d’une courbe d’interpolation qui n’est qu’une succession de segments.  

Formule : 

 

 
II.2- Interpolation cubique :  

 Dans ce cas, et contrairement à l’interpolation linéaire, on procède à une interpolation cubique 
par segment de courbes. On définit un premier segment entre et où l’on dispose de quatre taux 
R (0,  ),  R (0, ), R (0, ), R (0, ) Le taux R (0,t) à déterminer de maturité t, sous la 
contrainte que la courbe passe par les  quatre points de marché  est défini par : 

 

4(0, 7) = 879 + :7; + &7 + < 

D’où le système à résoudre :  
 

 

  

De façon matricielle, on résout ce système par :  
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    Après résolution, on obtient les coefficients a, b, c et d, il suffit donc de choisir la  maturité, 
dont on souhaite obtenir le taux zéro-coupon correspondant, et qui est contenu entre  et   

 

 

 

                                            Figure 15:interpolation cubique 
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III.1- Description du modele 

 Les modèles stochastiques de la courbe des taux se sont amenés il y’a une trentaine  d’années 
pour pallier au manque de pertinence de la vision déterministe des structures par termes de taux 
et combler le besoin en leur déformation et évaluation, compte tenu du caractère aléatoire et 
non déterministe des taux d’intérêt, dont l’appréciation est utilisée à plusieurs fins essentielles.  

  Ces modèles sont surtout utilisés en salle des marchés dans un contexte de Trading, et dans 
les cellules de contrôle des risques et de la couverture des produits de taux délivrant des flux 
aléatoires dans le futur. Pour la mise en place aussi de stratégies de couverture dans la mesure 
où à un certain horizon, un gérant de portefeuille se voit obligé de savoir ce qu’il va 
potentiellement gagner ou au contraire ce qu’il devra éviter de perdre, à la vue de la déformation 
de la courbe des taux qu’il anticipe, et qui impacte directement la valeur de son portefeuille.  

Le modele de Vasicek est un processus de retour a la moyenne : 

 

 

 

III.2- La solution du processus d’Ornstein-Ulhenbeck est donnée par :  

 

 

 

      

 
Démonstration (voir annexe) 
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Où :  

• r(t): taux court en t (assimilable au taux JJ).  
• b: moyenne sur long terme du taux court.  
• a: la vitesse d’ajustement du taux court actuel vers sa moyenne de long terme b.  
• σ : écart-type du changement instantané de r(t).  
• W(t): mouvement brownien standard 

 

 

                                            Figure 16:esperence et variance de Vasicek 

 

Le modèle de Vasiček (1977) qui s’apparente aux modèles à variables d’état (il est en 
fait à une seule variable d’état) dicte que le taux court détient à lui seul les commandes des 
changements des prix des titres obligataires et que celui-ci est censé suivre un processus 
d’Ornstein-Ulhenbeck dont l’évolution            

Cette modélisation permet de prendre en compte l’effet de retour à la moyenne constaté 
sur les taux d’intérêt. En effet les valeurs élevées des taux ont tendance à être suivies plus  
fréquemment  par des baisses que par des hausses, l’effet inverse est également constaté     pour 
les niveaux de taux bas.   
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. 

 

                                            Figure 17:comparaison entre TMP et E(TMP) Vasicek 

 

III.3- Les deplacement de la courbe des taux : 

 

Les facteurs de Shift ,Twist et Butterfly sont les trois facteurs implicites de déformation de la courbe 
des taux du modèle de Vasicek : 

1. Shift : Mouvement parallèle uniforme 

2. Twist : Mouvement de pentification 

3. Butterfly : mouvement de torsion 

Les  graphiques ci-dessous nous permettent de visualiser la forme de ces facteurs de déformation  

Δz= la variation du taux  

 

Figure 18:facteur de déformation de la courbe des taux 
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Application des différentes déformations de la courbe des taux Marocaine : le TMP de 2014 

(%O+1F2&G&

 

 

                                          Graphe 1: Shift 

Le shift suppose un vecteur des Δz sont les mêmes pour toutes le maturités : les mêmes 
variations pour le CT, MT et LT avec  
 

- CT=  !06'&)&('1(+)GQ)GRQ)7HQ)(&)J7):(1#%.(: 
- MST)M0U(.)&('1(+)7)(&)J)#.: 
- ,ST) ,0.5)&('1(+)GDQ)GJ)(&)7D)#.: 
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                                            Graphe 2:Twist 
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                                            Graphe 3:Butterfly 
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Chapitre I : élaboration d’un pricer obligataire 

#$ CN+0HF+%,+%M4F>(2-4'2>3%,+-%>7F2J4'2>3-%

1-1- Généralités :  

    Le marché des Bons de Trésor occupe une importance capitale dans le portefeuille de 

négociation bancaire, ceci résulte du fait qu’ils  sont considérés d’un point de vue risque de 

contrepartie comme des placements sûrs. Il demeure également un marché très diversifié par 

ses produits dérivés et structurés, ses opérations à terme, son marché interbancaire, etc.  

(% Q(96)1/(2167&-./&6891:(2167/&&

 
Nous présentons ci-dessous notre pricer obligataire qui va nous permettre de valoriser les 
obligations de différentes caractéristiques  
      Le tableau ci-dessus  représente des obligations avec des maturités (MaturityDate) 
différentes qu’on cherche  à valoriser dans la date de valorisation (PriceDate) 05/juillet/2013. 
   On doit tout d’abords trouver le cash-flow en établissant le tableau d’amortissement de 
chacune des obligations. 

• Pour la première : 

années intérêts capital amortissement annuités capital restant 

28/06/1999 17875 250000 0 17875 250000 
28/06/2000 17875 250000 0 17875 250000 
28/06/2001 17875 250000   17875 250000 
28/06/2002 17875 250000   17875 250000 
28/06/2003 17875 250000   17875 250000 
28/06/2004 17875 250000   17875 250000 
28/06/2005 17875 250000   17875 250000 
28/06/2006 17875 250000   17875 250000 
28/06/2007 17875 250000   17875 250000 
28/06/2008 17875 250000   17875 250000 
28/06/2009 17875 250000   17875 250000 
28/06/2010 17875 250000   17875 250000 
28/06/2011 17875 250000   17875 250000 
28/06/2012 17875 250000   17875 250000 
28/06/2013 17875 250000   17875 250000 

28/06/2014 17875 250000 250000 267875 0 
 
Tableau 3:tableau d’amortissement pour obligation1)

Les dates de valorisations et la date déchéances sont respectivement 05/07/2013 et 

28/06/2014 il y a q ‘une maturité entre les deux date et qui correspond  à la période qui 

découle entre les deux : 
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7VWDHWEE   28/06/01                                                                                              28/06/13 
 
 
 
     28/06/00                                                                                                                      7VWDHWGX                                                                                                                        
 
 
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))Figure 19: futur value)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))DJWDYWGR)

 
 
La maturité pour cette obligation est 358 jours équivalents à 51.14 semaines  

La courbe publiée par la banque centrale donne les taux suivant : 3.012% 

8% A0091*(2167&?@A&063)&9.&*(9*39&-.&9(&Q(9.3)&-3&06)2.F.3199.&&

Description de l’application : 

1. calcul de la maturité résiduelle 

2. interpolation des taux correspondant aux maturités non pleine 

3. calcul du prix de chaque obligation  

4. calcul de la valeur du portefeuille  

En cliquant sur le bouton 1  Excel calcul la valeur de notre portefeuille en respectant les étapes 

cité si dessus  

 

 
 
Figure 20:application de pricing des titre obligataire 
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I- Les grecs  d’une obligation :  
%%%!"#$%Q+3'472F2'=%%+'%H+(1>(043*+%I%

!  La rentabilité d’un investissement dans une obligation consiste en son rendement, 

c'est-à-dire le coupon payé annuellement et en l’appréciation ou dépréciation du 

capital investi (la «valeur boursière » ou « valeur de marché» de l’obligation). 

Comme pour une action nous avons la rentabilité du placement sur une période t 

égale à :  

                                           

   Où Ct est le coupon éventuellement payé sur la période, Pt−1 et Pt sont les valeurs de 

l’obligation au début et à la fin de la période considérée.  En se basant sur la même 

formule on va pouvoir évaluer la performance entre deux dates des titres obligataires  

Le risque d’une obligation provient de ce que sa valeur va fluctuer en fonction du taux 

d’intérêt en vigueur pour les instruments de cette maturité. L’ajustement de la valeur du 

marché d’une obligation au taux d’intérêt est bien connu.  

!  La notion de performance pour un portefeuille est très importante vu que l’objectif 

du gérant est toujours celui d’enregistrer des performances attractive est 

compétitives sur le marché voir même  surperformer tous les autres  

D’ailleurs c en se basant sur  la formule ci-dessous , nous avons calculer la performance 

des titre dans le portefeuille  
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       La duration est la mesure la plus courante de l’exposition d’un portefeuille aux variations 

de taux d’intérêt. Comme son nom l’indique, la duration d’un actif financier mesure la durée 

moyenne pendant laquelle un investisseur doit patienter avant de recevoir les paiements de 

l’actif financier détenu. Une obligation zéro coupon de maturité n années a, de ce fait, une 

duration de n années. Cependant, une obligation classique de maturité n années a une duration 

plus faible que n années, car son détenteur reçoit des paiements intermédiaires avant la 

maturité du titre.  

Considérons une obligation de taux actuariel r, payant des flux Ci i = 1,…, n aux dates ti , i = 

1,…..n. Le prix P et le taux actuariel r sont liés par la relation 

 

La duration, D, de l’obligation est définie par : 

                                       

Développé par Frederick R. Macaulay 

  t = le temps auquel le paiement du coupon ou de la valeur nominale s’effectue 

Ct = montant du coupon ou de la valeur nominale payé au temps t  

 r = taux de rendement  à l’échéance de l’obligation 

n	!"#$%&'(")("*+,-.""
"
. /0"),'1("23$%4$51"3$6786,(++(%(679"! !"#$%&'(#()*#+,'-.'"/-(#012(//(#31/$'&'(#3"&#+"#
4"+(%&#"-*%"+5)'(#$()#6+%7#01/'*"5&()#$,%/(#18+59"*51/:!

:"6$7('";,("4$,'")(5"70,-"3$%4$515"3$6786,(++(%(67"6$,5"0<$65""  

   

 

Ou Ct est le flux mon#taire aux temps t et r le taux de rendement à l’échéance   

!"#$%

&'

&('

&(' (

(

(
å

å

å
=

=

=

´
=

+

´
+

=

!

"
"

!

"
"

"

!

"
"

" "#$%

&

#

"
&

#

'(&)"*+!

Price

)exp(
1
å
=

´-´
=

n

t
t trtC

D

Flux monétaire multiplié 
par t pondérée par la 

valeur présente des flux 
monétaires. 

 



Chapitre VI : les grecs du portefeuille 

52 
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! 
      La mesure de la volatilité est basée sur la définition particulière de la sensibilité d’une 

obligation, comme la variation relative de son prix par une variation de taux d’une ampleur 

limitée. Il s’agit de la variation, pour 1% de taux généralement, du prix de l’instrument. Elle 

représente une bonne mesure de la variation des prix suite à une variation des taux tant que les 

variations correspondantes de taux sont faibles, mais elle est insuffisante pour des variations 

importantes. La sensibilité est définie par une dérivée première. Elle permet d’évaluer la 

variation relative du prix par une variation infinitésimale du taux. Sa formule est donnée par : 

 

																						 	

Où P est le prix de l’obligation. 

 Cette sensibilité est reliée à la duration par la formule suivante :  

																			 									 

 La sensibilité augmente en fonction : 

 - De la maturité de l’emprunt : plus la maturité est importante, plus la sensibilité est élevée. 

 - Du taux nominal : plus le taux nominal est élevé, plus la sensibilité est grande. 

 - Du mode d’amortissement : plus les remboursements sont éloignés dans le temps, plus la 
sensibilité est grande. 

 

!  Signification et intérêt de la duration et la sensibilité : 

Si la duration est de D et la sensibilité de S. C'est grosso modo après six D années qu'il sera 
trop tard pour immuniser cet emprunt contre les variations de taux du marché. Aujourd'hui, 
pour une évolution du marché de 1 %, cette obligation varie de S %. 
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Remarque : la performance, la duration et la sensibilité  du portefeuille sont telle que : 

 

 

 

= le poid du titre i dans le portefeuille  

 

Application Excel/VBA : 

 
Figure 21:caracteristiques du portefeuille 

 

II- gestion et Optimisation du portefeuille : 

!!"#$%6K)32M+(-%,K23M+-'2--+0+3'%+'%F4%-=F+*'2>3%,+-%'2'(+-%,K)3%89:;< %I%

Les supports d’investissement à l’heure de la globalisation des marchés de capitaux offrent un 
large éventail de construction possible de portefeuilles. Potentiellement, les gestionnaires 
peuvent donc offrir une grande variété de produits de placement. 

 
) )

÷
÷
÷

ø

ö

ç
ç
ç

è

æ
=

= å
Î

duration
ésensibilit
eperformanc

X

XX i
leportefeuili
ia

ia



Chapitre VI : les grecs du portefeuille 

54 
 

"  Z. )$'03(::6: )<()30.:&'63&%0.)<()$0'&(2(6%;;()(&)30.&'#%.&(:)+ 

Le Processus d’invesstisement des OPCVM : 
                      

 

 

                                                      Figure 22:processus d'investissement)

 

Contraintes a respecter par les salles de gestion : 

!0.&'#%.&(:)'N5;(1(.&#%'(: ) !0.&'#%.&(:)<6)3;%(.&) !0.&'#%.&(:)<()[\ )

Le poids de chaque émetteur ne 
doit pas dépasser 10%)

 Le client veut que son 
portefeuille soit diversifié tout 
en ayant une rentabilité min et 
un risque max à ne pas 
dépasser 

Contrainte de compétitivité 
par rapport aux autres salles 
de gestion  en termes de 
rapport (rendement/risque) 

                                               Tableau 4:contrainte d'optimisation)

!!"5$%6+%7+3*G04(R%I%

"  définition 
Un benchmark est un portefeuille de référence pour la gestion. A ce titre, il est représentatif des 
risques de la gestion sur la période de référence, et donc en choisissant un benchmark, le 
gestionnaire se fixe un objectif en termes de risques systémiques du portefeuille. 
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• Une fois le pricer élaboré, il devient à la base de la constitution de l’historique des 

valeurs des titres du portefeuille en vue de calculer la rentabilité, la sensibilité, la 

duration et la convexité de notre portefeuille potentiel Tout ceci dans l’objectif 

d’optimiser notre portefeuille  

• Apres optimisation on ne garde dans le portefeuille que  les obligations ayant un poids 

non nul, l’objectif est celui  de couvrir notre portefeuille contre les fluctuations de taux 

à savoir (le Shift, le twist et le butterfly) 

 

  Objectif de toute valorisation et bien évidemment l’évaluation du rendement d’un portefeuille 

dans l’objectif est l’optimisation et c’est  La &"80'%()10<('.()<6)$0'&(2(6%;;(  développée en 

1952 par Harry Marko witz ; qui expose comment des investisseurs rationnels utilisent 

la diversification afin d'optimiser leur portefeuille, et quel devrait être le prix d'un actif étant 

donné son risque par rapport au risque moyen du marché.(brnchemark) 

!!"O$A>(0)F4'2>3%%04'G=04'2S)+-%,)%H(>*+--)-%,K>H'202-4'2>3%I%

   L’allocation stratégique d’actifs consiste à choisir la répartition initiale du portefeuille en 

fonction des objectifs et des contraintes de l’investisseur.  

Ces décisions correspondent en fait au choix du benchmark  notamment pour la sensibilité,  la 

volatilité  et la rentabilité 

Remarque: 
 
«  Une part αi d'un actif peut aussi être négative... Détenir une part négative d'un 

actif, c'est ce qui s'appelle en anglais le "short-selling" (vente à découvert). Cette 

technique consiste par exemple à emprunter beaucoup d'actifs (supposés surévalués 

sur le marché) à une banque, les vendre pour faire baisser le prix de l'actif, et faire 

un profit en les rachetant moins cher pour les rendre à la banque » 
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n  =  nombre d’émetteur dans le portefeuille 

m  = nombre de titre dans le portefeuille 

   = nombre de titre pour l’émetteur j  

= le poids du titre i de l’émetteur j dans le portefeuille 

= le poids de l’émetteur dans le portefeuille 
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Cette optimisation via l’outil solveur, nécessite une agrégation des donnés afin de facilité la 

tache  

 

 
                                               Figure 23:portefeuille apres optimisation!

. 

Apres optimisation on filtre notre portefeuille pour ne garder que les titres ayant un  poids 
non nul, ,Le processus aboutit, au final, à ne retenir que 28 valeurs sur un potentiel initial de 
182 valeurs Ce qui  représente 15.30% du portefeuille initial . 

 

!!"P$6+-%T211=(+3'-%0>,+-%,+%J+-'2>3%%
 

# ,#)\(:&%0.)]%'(3&+ Les prises de décisions susceptibles d’affecter le portefeuille sont 

prises directement par l’investisseur. 

# ,#) \(:&%0.) ^06:) M#.<#&+ L’investisseur confie à un organisme spécialisé 

l’élaboration d’une politique d’investissement et de son exécution. Cette délégation est 

réalisé au travers d’un mandat de gestion. L’organisme gestionnaire a une des 

obligations d’information, et l’investisseur se doit de faire le bilan et réorienté, le cas 

échéant, sa politique d’investissement. 

# ,#)\(:&%0.)!0;;(3&%/(+ L’ensemble des gestionnaires de fonds qui collectent des fonds 

auprès d’une multitude d’investisseurs particuliers ou entreprises, qui vont être gérés 

dans quelques fonds avec une politique de gestion unifiée. 

# ,#)\(:&%0.)_3&%/(+ L’objectif est de parvenir à surperformer l’indice de référence ou 

le benchmark; consiste à développer un mode de décision capable de tirer profit des 

inefficiences temporaires du marché. 
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# ,#)\(:&%0.)9#::%/(+ Il s’agit de réussir à répliquer exactement l’indice de référence ou 

le benchmark. La performance recherché est celle de l’indice de référence auquel on 

soustrait le coût de cette gestion indicielle. 

  

Conclusion  

 

    En guise de résumé, il convient de mettre en relief la consistance et la difficulté de la mise 

en place du volet obligataire. En effet, c’est moyennant un grand effort tant en conception qu’en 

implémentation (généralement manuelle) que les solutions adoptées ont pu répondre aux 

différentes exigences réglementaires et techniques 

Le marché obligataire marocain s’est considérablement développé depuis sa réforme, est 

désormais l’un des principaux instruments de relance de l’investissement. 

A l’instar des marchés internationaux, le marché obligataire marocain verra la naissance de 

nouveaux produits de taux plus complexes et plus difficiles à gérer. De ce fait, le gestionnaire 

devra sans cesse améliorer ses techniques de gestion d’analyse et de couverture en utilisant les 

nouvelles technologies de l’information et d’aide à la décision qui lui permettront de rester au 

niveau de la concurrence et des conjonctures économiques futures 
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!  Chapitre I : immunisation du portefeuille 

!  chapitre II : couverture par les swaps 

!  Chapitre III : couverture factorielle      
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"#$%&'()!*++!,!+5526&.$'&36!12!%3(')4)2&--)!!!
 

 I-introduction 

Comme nous venons de le voir dans la partie précédente les grec d’une obligation sont des 
éléments très important dans l’évaluation du risque d’une obligation  

Pour ceux-ci, l’immunisation d’un titre consiste, en cas de hausse des taux, à pouvoir réinvestir 

à des conditions plus avantageuse les annuités reçues afin de compenser la baisse du prix des 

obligations en portefeuille et, réciproquement, en cas de baisse des taux, à voir le prix de ses 

titres monter et compenser ainsi le réinvestissement de leurs annuités à des conditions moins 

avantageuses que prévu.   L’immunisation correspond à une durée. Intuitivement, on comprend 

bien que si le prix d’une obligation baisse juste avant son terme, il est trop tard pour que 

l’investissement des annuités perçues le soit dans des conditions avantageuses. 

!"#$%$T+)N%-*=34(2>-%I%

• Scénario 1: Vous voulez économiser de l'argent pour une dépense importante dans un 
an à partir de maintenant.  

• Scénario 2: Vous voulez économiser de l'argent pour payer les frais de scolarité de votre 
enfant dans 20 ans à compter de maintenant.  

!  Étant donné le scénario 1: Si vous investissez dans des bons du Trésor d’un an, il y a 
très peu de risques. Investir dans des bons du Trésor de 20 ans vous expose à des risques 
de taux d'intérêt.  

!  Étant donné le scénario 2 : Détenir des bons du Trésor de 20 ans sous-entend des 
résultats prévisibles, en investissant des bons du Trésor d’un an créerait du risque de 
réinvestissement.  

!"5$9(>'+*'2>3%*>3'(+%F+%(2-S)+%,+%'4)N%,K23'=(U'%I%

• Les caisses de retraite, les compagnies d’assurance et les institutions financières détiennent 
des milliards de dollars de titres à revenus fixes.  

• Une des techniques analytiques les plus rependues au monde est celle de 
l’immunisation, car elle protège un portefeuille d’obligations contre les variations de 
taux d’intérêt. Cela est d'une grande valeur pratique donc apprenons comment structurer 
un portefeuille afin de l’immuniser contre le risque de taux d'intérêt! 

I.2.1-Exemple d’illustration : Compagnie d’assurance vie 

   Supposons que vous travaillez pour une compagnie d'assurance vie, et vous vous 
attendez à faire une série de paiements en espèces. Une chose que vous pouvez faire est 
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d'acheter des obligations à zéro coupon, ayant différentes échéances afin que la valeur 
nominale corresponde exactement à chaque obligation. Ceci n’est pas nécessairement la 
meilleure option, car les obligations des sociétés offrent un taux plus élevé et les 
obligations zéro-coupon sont rares. 

!  Égaliser la durée du portefeuille avec celle de vos obligations : solution qui nous permet 
d’égaliser le passif du portefeuille avec son actif  

!  Intuition: Si la durée de votre portefeuille d'obligations correspond à la durée de vos 
obligations, la valeur actualisée de votre portefeuille d'obligations et de vos obligations 
devrait varier (une approximation première ordre) de la même manière face à la 
variation de taux. 

!   Plus précisément, si les rendements diminuent, la valeur actualisée de vos obligations 
augmente, mais la valeur de votre portefeuille d'obligations augmente (environ) du 
même montant - donc la valeur de votre portefeuille sera suffisante pour couvrir 
l'obligation!  

• Exemple : Si le portefeuille a un prix VA : 

                                                VA = V1 + V2 + V3 + ... + Vm      

                                                  D = w1D1 + w2D2 + ... + wmDm 

    Ou                               wi = Vi/ VA dans un portefeuille de m obligations. 

                Vi est la valeur de l’obligation i dans le portefeuille. 

• Supposons que la compagnie X  doit acheter une nouvelle usine dans 10 ans. Le coût de 
l'usine est de 1 million de Dhs et elle souhaite investir cet argent maintenant. 

• Supposons qu’aucune obligation zéro coupon ne soit disponible pour cette échéance. 
Supposons plutôt que nous devons choisir entre trois obligations de société (VN=100) : 

  

))):03%8&8))))))))))))))!06$0.) )))))) `3"8#.3()) ) 9'%A)))))))))) S#6A) )

a )         6% 30 69.04 9% 

b ) 11% 10 113.01 9% 

c ) 9% 20 100.00 9% 

 

Tableau 5:obligation disponible 
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La durée de chaque obligation (voir le fichier Excel) Annexe: 

     D1 = 11.44 

       D2 = 6.54 

       D3 = 9.61 

Pouvez-vous utiliser les obligations 2 et 3 pour construire votre portefeuille ? 

Non, c’est impossible d’obtenir une durée pondérée de 10 ans. 

Puisque l’obligation 1 a une durée plus grande que 10, nous devons l’utiliser dans ce 
portefeuille. 

Utilisons l’obligation 1 et 2 (voir Excel) 

• La valeur actualisée de l’obligation est : 414, 642.86$ 

• La durée de  l’obligation est de 10 ans. 

• Pour immuniser le portefeuille, nous avons besoin  

 1.  Égaliser la valeur actualisée du portefeuille avec la valeur actualisée de l’obligation. 

  2. Égaliser la durée du portefeuille avec la durée de l’obligation. 

• La valeur totale investie dans l’obligation 1 et 2 doit être égale à VA de l’obligation 

   V1 + V2 = VA = 414, 642.86$ 

• Et la durée du portefeuille d’obligation doit être égale à la durée de l’obligation 

                                    V1/VA * D1 + V2/VA * D2 = 10 

•  Nous obtenons :   

                                     V1/VA * D1 + (VA – V1) /VA* D2 = 10 

 
=> Une équation a 1 inconnu.  

          De la feuille Excel : 

 V1 = 292617.60 

 V2 = 122025.26 

Nous voulons acheter  

 V1/P1 = 4238.20 parts de l’obligation 1 



Chapitre VII : Immunisation du portefeuille 

63 
 

 V2/P2 = 1079.80 parts de l’obligation 2 

Bien sûr, en pratique, nous allons devoir arrondir ces nombres. 

Une variation de la courbe des taux => Variation de la valeur du portefeuille 

• Supposons qu’il y a soudainement une variation dans la courbe des taux de 8% ou 10%.  

• La valeur du portefeuille d’obligation est : 

Scénario  (+2%) Portefeuille Obligation Erreur 

8% 457928.3 456386.9      +1541.33 

10% 378075.2 376889.5 +1185.69 

) ) )))))Tableau 6:comportement du portefeuille)
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I-Couverture Mono-Factorielle : 

La couverture mono-factorielle n'est rien d'autre qu'une couverture en sensibilité d'un 
instrument  financier par un autre. Dans cette première section nous commençons par rappeler 
ce qu'est un taux zéro-coupon, comment il se justifie économiquement et en quoi il est un 
concept central en finance de marché. On décrit ensuite la technique de couverture mono-
factorielle (hedge ratio) ainsi que les limites de ce type de couverture. 

Si l'on suppose que l'échéancier de référence est constitué de N dates ou durées (i=1...N), la 
Valeur actuelle V de notre portefeuille pricée dans la courbe des taux zéro-coupon s'écrit : 

 

! = ∑ !$0
>12 !!!!!!!!!!!!#&'(!!!!!!$ = %&$ × exp(−-$ × .$)!

 

On appelle vecteur des sensibilités zéro-coupon SZC le vecteur des sensibilités SZC;i 
correspondants 
à chacun des cash-flows CFi : 

 

! " #
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Tout scenario de déformation de la courbe des taux zéro-coupon _z s'écrit sous forme 
vectorielle: 

                                               

  

Delta zi est la variation du taux zéro-coupon de maturité ti sur la période de temps considérée  
On appelle mouvement uniforme de la courbe des taux zéro-coupon (shift), les scénarios pour 
Les quels les variations individuelles de chaque taux zéro-coupon sont identiques et égales à 
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Pour un mouvement uniforme d'amplitude _ de la courbe des taux zéro-coupon, la variation 
de la valeur actuelle de notre portefeuille obligataire _V sera égal à : 
 
 

 

 
S_ZC est la sensibilité zéro-coupon (totale) du portefeuille obligataire : 
 
 

 

 

Considérons maintenant une obligation de couverture dont le prix zéro-coupon unitaire (pour 
1 DH  de nominal) est P0, le vecteur de sensibilité zéro-coupon SZC;0 et la sensibilité zéro 
coupon totale S_ZC;0. 
 
Supposons que l'on vende cette obligation pour un montant nominal N0 alors le vecteur de 
Sensibilité zéro-coupon du portefeuille couvert SZC;H s'écrit : 
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La variation de valeur du portefeuille couvert pour un scénario quelconque _z de déformation 
de la courbe des taux zéro-coupon s'écrit (en première approximation) : 
 

 
                             

 On appelle couverture zéro-coupon du portefeuille obligataire le montant nominal N0 
d'obligations de couverture qu'il faut vendre pour couvrir notre portefeuille obligataire contre 
un scénario de shift. 
 
En remplaçant _z par sa valeur spécifique dans l'équation ci-dessus et en égalisant à zéro on 
trouve : 

 

 

Par construction, ce type de couverture n'est efficace que pour de mouvements uniformes 
parallèles de la courbe des taux zéro-coupon (shift). Pour un déplacement non uniforme de la 
courbe des taux zéro-coupon 
 
I.1- application Excel/VBA 
 

 

Figure 24:calcule le nominale de l'obligation de couverture)

Nous explicitons ensuite les fondements théoriques et empiriques des approches factorielles. 
Ces fondements légitiment les techniques de couvertures multi- factorielles (en général les 
trois premiers facteurs : shift, twist et butterfly) utilisées entre autre par les market-makers et 
les gérants obligataires. 
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II- Couvertures Multi-factorielles  
 
 Cette couverture zéro-coupon est une version moderne de la classique couverture en _ duration 
_bien connue des gérants obligataires 
 
Reprenons le problème de couverture de notre portefeuille tel que nous l'avons décrit au début 
ce chapitre. Nous allons cette fois le couvrir contre les trois facteurs principaux de déformation 
de la courbe des taux zéro-coupon décrits ci-dessus. Afin de simplifier l’exposé, on notera ces 
facteurs f1, f2 et f3. 
On se donne trois obligations de couverture H-1, H-2 et H-3 dont les vecteurs de sensibilité 
zéro-coupon sont respectivement SZC;-1, SZC,-2 et SZC,-3. Supposons que l'on vende des 
Montants  nominaux N-1, N-2 et N-3  des obligations de couverture respectives H-1, H-2 et H-
3. 

 
Figure 25:portefeuille de couverture)

 
 Le vecteur de sensibilité zéro-coupon du portefeuille couvert SZC,H s'écrit : 
 

 

 
 
La variation de valeur du portefeuille couvert pour un scénario quelconque _z de déformation 
de la courbe des taux zéro- coupon s'écrit maintenant : 
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Toujours avec le même raisonnement  une couverture optimale implique une variation nille de 
la valeur du portefeuille. 
    On appelle couverture multi-factorielle du portefeuille obligataire, les montants nominaux  
N-1, N-2 et N-3 des obligations de couverture respectives H-1, H-2 et H-3 qu'il faut vendre 
pour couvrir notre portefeuille obligataire contre les facteurs f1, f2 et f3 de déformation de la 
courbe des taux zéro- coupon. 
 
  Le problème consiste donc à trouver N-1, N-2 et N-3 qui vérifient la contrainte de couverture 
précédente pour le sous-espace vectoriel des variations des taux zéro-coupon engendré par les 
facteurs f1, f2 et f3 : 
 
                  
 

ti Taux ZC plein Δ Z   

360 3,11% 3,11%           α CT 
720 3,58% 3,58%           α 

1080 3,86% 3,86%           β MT 
1440 4,14% 4,14%           β 
1800 4,42% 4,42%           β 
2160 4,57% 4,57%          Ω LT 
2520 4,73% 4,73%          Ω 
2880 4,88% 4,88%          Ω 
3240 5,04% 5,04%          Ω 
3600 5,19% 5,19%          Ω 

      

Tableau 7:taux et variation  CT,MT et LT)

 
 

 

 
 
En remplaçant _z par sa valeur dans la contrainte de couverture, en développant l'expression 
obtenue puis en factorisant par rapport aux scalaire _zi (i=1...3) on trouve : 
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La condition nécessaire et suffisante pour que  delta_VH soit nul pour tout _z tels que définis 
ci-dessus s'écrit : 

 

Pour i = 1.2.3 
  
En développant ces trois expressions et en factorisant par rapport aux montants nominaux 
Cherchés N-1, N-2 et N-3 on trouve un système linéaire de trois équations à trois inconnues : 
 

 

 
Ce système peut aussi s'écrire sous forme matricielle : 
 
 
                                                         MH _ N = S 
Avec les notations : 
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!!"#$%V3%H+)%,K4FJ/7(+%I%

 
 La solution de ce système est donnée par l’équation suivante sous réserve que M soit  
inversible : 
 

? = @A
B2 	× 	D	

 
M est inversible     .⇔    les vecteurs de sensibilité zéro-coupon des obligations de couvertures 
sont linéairement indépendants. 
 
 Autrement dit, M est inversible si les profils de risque des obligations de couvertures sont 
significativement différents. D'un point de vue pratique, il suffit de prendre des obligations de 
maturités significativement différentes (CT, MT et LT) pour que M soit inversible Notons qu'en 
pratique, on couvre les portefeuilles taux avec des contrats Futures et non avec des obligations. 
  
!!"5%$%%@HHF2*4'2>3%%
 
 

 
 
                                       Figure 26nau: les nominaux des obligations de couverture)

 
Les résultats de cette application vont être figurés dans les sorties de l’interface  VBA 
  
III-Couverture « Time Bucket » Méthode du Bootstrap 
III.1-Théorie et principe : 

On se propose maintenant de couvrir le nouvel échéancier de cash-flows E 
à l'aide de K obligations au pair  de maturités k (k=1...K) et dont les taux 
de coupon Ck (k=1...K) sont donnés 
 
La méthode du bootstrap consiste à couvrir le cashflow de plus grande maturité K avec 
L’obligation de maturité correspondante K puis à passer au cashflow de maturité K-1 et ainsi   
de suite jusqu'au 1A. Cependant à l'étape k, il est nécessaire de compléter l'échéancier 
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de cashflows de l'étape k+1 par les coupons versés par l'obligation utilisée pour couvrir le cash 
flows de maturité k+1. 
Calculons les montants nominaux Nk (k=1. . . K) des obligations de maturités k (k=1. . . K) 
nécessaires pour couvrir cet échéancier. 
 

 
                                                      Figure 27:méthode de time bucket 

 

 

 

 

 
Avec les notations suivantes : 
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_ Les F_ k sont les cashflows à couvrir 
_ Les Nk sont les montants nominaux des obligations de couverture 
_ Les Ck sont les taux de coupon (en %) des obligations de couverture 
Avec, dans les trois cas, k=1...K. 
Dans cette méthode nous avons autant d’obligation de couverture que de cash-flow 
Ce qui fait un peu la lourdeur de la méthode 
 
 
On peut écrire ce système d'équations sous forme matricielle : 
 
 

 

 
Soit           F=M * N   
 
Comme M est inversible  , on a  
 

 
 
 
 
III.2- Limite de la méthode 

 
 
Cette couverture est a priori parfaite dans le sens où on inverse les cashflows de l'échéancier 
Initial. La qualité du hedge dépend de la périodicité de l'échéancier sur lequel on mappe les 
Cashflows initiaux : 
 

!  Plus cette périodicité est petite, meilleur sera le hedge mais au prix d'un (trop) 
grand nombre de transactions 

 
!  Plus elle est grande, moins le hedge sera efficace mais plus il sera facile à mettre en 

Place (et moins couteux en frais de transactions) 
 
Ce type de hedge peut être utilisé pour couvrir des portefeuilles de type : 
 

"  Swap de taux car les swaps sont côtés au pair (quotidiennement) et sont des instruments 
hors bilan _négociables facilement et à moindre coût 

"  Obligataires en utilisants les marchés de futures CT, MT et 
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!"#$%&'" (: Dans la pratique, il faudra arrondir les nominaux obtenus de façon à avoir des 
multiples entiers de Million 
 
. Cette remarque est d'ailleurs d'ordre général et s'applique donc à tous les montages étudiés 
dans ce cours. 
 
 
III.3- Exemple de calcul : 
 

Soit un portefeuille composé de 3 obligations dont on doit honorer les engagements futurs 
envers l’acheteur Del ‘obligation  
Donc on a un nombre de CF à  couvrir avec l’achat des obligations dont le taux est une donnée 
et ce qui reste à déterminer c le montant nominal de chaque obligation 
 
Le système est solvable car la matrice est inversible (car triangulaire). 
 
 

 
 
 
Cas de 3 CF à couvrir : 
Soit un portefeuille de 3CF (les engagement futurs à honorer ) 
 
           105                   110            107 
 
_____________________________________________  
                  T1                   T2                T3 
 
 
  100+100+100 
 
Soit O1.O2.O3 les 3 obligations de couverture , Avec N1.N2.N3 les montants nominaux  ( ???) 
La méthode de Time bucket consiste à couvrir le derniers cash-flow et a passer a l’avant dernier  
cash-flow de proche en proche  
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Une écriture matricielle   nous permettra de résoudre facilement le système d’équations : 
 
 
 

   
   
 
 
 
 
 
 

 
 Une application numérique : 
 

 
 

 
Donc par simple inversion de la matrice on trouve que les montants nominaux à investir dans 
la couverture sont : N1 ;N2 ;N3  
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  Donc  le montant à investir dans le portefeuille afin d’avoir une 
couverture à 100% est  :   S =100+93.63+84.41 

 La valeur du portefeuille après couverture est :  

 

 

       V0= (100+100+100) - (100+93.63+84.41)=21.61 

       V3=V0*(1+Tsr) 

 

 

278.03 

 Sortie de flux   

______________________________________________________________________ 

+   Entrée de flux 

 105 110 107 

300 

                          Figure 28:flux position long/Short 

 

 : Flux certain qui nous permettra d’honorer les engagements vis-à-vis du client  

 

 : Flux incertain et qui prend en compte le risque de taux 
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                        Graphe 4:projection des CF sur l'horizon d'investissement 

 

!  Illustration graphique : 

Ce graphe présente le montant des cash-flow dont on doit honorer les engagements qui sont en 
haut du graphe (la partie positive) et en vert c le montant des nominaux d’obligation de 
couverture (la partie négative) 
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!
 

"#$%&'()!++7 !,!89$%.!1)!'$2: !;!<..)'!.9$% !
 

Dans ce chapitre nous allons définir les swaps de taux  sur le plan contractuel (principe et 
structure), expliquer les avantages théoriques et pratiques  qu’ils apportent aux acteurs 
financiers et décrire la façon dont ils sont intégrés dans un portefeuille obligataire dans un  but 
de couverture  

I- définition : 
Swap de Taux (Vanilla IRS) : contrat de gré à gré (OTC) quoi permet d’échanger, sur la base 
d’un montant nominal, les flux d’intérêts calculés sur un taux fixe contre les flux d’intérêts 
calcules sur un taux variable 

Un swap est un instrument financier « hors bilan » car seuls les flux d’intérêt sont échangés et 
non les flux en capital 

De plus la valeur marchande d’une opération de swap au début du swap est a priori nulle (les 
jambes fixe et variable se calcul de telle sorte a se compenser parfaitement en terme de 
valorisation) 

                                                             !

Il y a plusieurs types de swaps à savoir : 

Swap Définition 

Swaps de devise  

 

 Ou Un cross currency swap est un swap de taux où les deux jambes 
ne sont pas libellées dans la même devise 

Quanto swap  

 

quanto ou swap de différentiel (diff swap) est un swap où les deux 
références portent sur deux devises différentes mais les payements 
sont effectués dans la même devise. 

Un basis swap  est un swap de taux où les deux jambes sont variables. 

 

Taux variable : c’est un taux de référence du marché, souvent le LIBOR ,EURIBOR ou dans 
notre cas  le TMP (MAROC) 

Nous allons par la suite nous intéressé au swap de taux 

!"!# ==!" #$%&
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I- Swap de taux : Intérêt et utilisation 
Les swaps de taux sont utilisés pour différents objectifs : 

• Liquidité 
• Visibilité financière 
• Couverture  

 Nous allons par la suite nous intéressé au swap de taux dédié a la couverture (Asset swap), 
pour cela nous aurons besoin d’élaborer un Pricer de swap qui va nous permettre de  

 

 Entreprise A Entreprise B 

Notation AAA BBB 

Taux Fixe 10% 11.2% 

Taux Variable XTMP + 20bp XTMP + 75bp 
                                                Tableau 8:Conditions d’Emprunts des Entreprises A et B)

 

Le contrat de swap entre les entreprises A et B est intermède par un courtier (broker) qui prend 
dans notre exemple 10bp de marge d’intermédiation (voir le graphique ci-dessous). 

 

 

 

                                                                           Figure 29:processus d'emprunt)

 

David Ricardo : David Ricardo est un économiste anglais du XIXᵉ siècle et a également été 
agent de change et député 

!!"#$%%CN+0HF+%I%
Si une banque A paie un swap c a d paye le taux fixe 5% à une banque B à hauteur de 5 ans, 
elle recevra le taux  TMP en échange. 
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o Le taux fixe payé est en quelque sorte une moyenne des taux TMP 6M sur toute la 
durée du contrat 

Voici le schéma du flux financier pour un Swap 5ans, ou la banque A recevra le TMP 6mois  
2fois/an et payera le taux fixe 5% chaque année à l’anniversaire du contrat 

 

A "  TMP 6M 

 

  

________________________________________________________________________________ 

     

 

B "  Fixe 5%  

                                                          Figure 30:flux financier  entre A et B 

 

$  Et pourquoi le swap de taux est-il intéressent     ??? 

Il est intéressent dans la mesure où il permet de gérer l’exposition au risque de taux 

Prenons un exemple pour bien assimilé les choses : 

La banque A possède un crédit auprès de la banque B contracté a un taux fixe de 4.5% ,elle est 
donc exposée au risque de taux ;en cas de baisse de taux puisqu’ elle payera son crédit plus cher 
que le taux actuel , en anticipant donc une baisse des taux ,elle entre dans un swap avec une 
autre banque C dans laquelle elle reçoit le fixe et payera le variable TMP 

 Donc au lieu des 4.5% fixe avant la mise en place du swap, A se trouve maintenant payer le 
TMP 3M+15pb .Si les taux baisse en dessous de 4.35% elle réalisera donc une économie sur 
ces intérêts 

Maintenant après avoir démontré l’importance du swap en tant qu’instrument de couverture, 
nous allons nous intéresser à la valorisation du swap qui va nous permettre de valoriser tt le 
portefeuille composé de (obligations + swap de taux) 

  

!!
!!

!! !! !!
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I.2 Principales caractéristiques d’un swap de taux:  

Ces caractéristiques sont donc les suivantes :  

$  La devise (MAD, $, € ou £) avec laquelle sera effectué notre swap c’est-à-dire les 
échanges de flux  

$  Le montant de l’opération (appelé « nominal » ou « montant notionnel ») sur la base 
duquel on fait les calculs des flux d’intérêts.  

$  La durée du contrat correspondante à la durée de vie (la maturité) de l’opération 
d’échange des flux d’intérêts, cette durée qui dépend du besoin de la banque ou celui 
du client souhaitant couvrir un emprunt s’étalant sur une durée bien déterminée.  

$  Le « taux de swap » ou « taux fixe » ou « taux de l’opération » qui sert au calcul de la 
jambe fixe du swap 

$  Le taux variable de référence (c’est un taux de marché tel que le Libor 3 mois ou 
l’Euribor 6 mois ou le TMP 3M etc) utilisé pour le calcul de la jambe variable du 
swap.  

$  La périodicité de paiement des intérêts à taux fixe, généralement elle est annuelle et la 
périodicité de paiement des intérêts à taux variable qui peut être dans la plupart des cas 
trimestrielle ou semestrielle.  

$  Les bases de calcul des intérêts à taux fixe et à taux variable. 

Pour valoriser un swap de taux d’intérêt, il existe six différentes méthodes :  

•  Méthode obligataire actuarielle  
•  Méthode obligataire Zéro Coupon  
• Méthode du coût de remplacement  
•  Méthode du double notionnel  
•  Méthode du Forward-Forward  
•  Méthode des FRA (Forward Rate Agreement) 

Nous allons par la suite nous intéressé   
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Les Imputs du Swap sur lequel on va travailler sont les suivants :  

Le type d’opération :                             Swap receveur du fixe 

Date du début du swap 30/09/2009 

Date d’échéance du swap 30/09/2013 

Taux fixe 9% 

Périodicité des flux fixe Annuel 

Taux variable observé TMP 

  Périodicité des flux variable Semestriel 

Montant notionnel 10 000 000 

Date de valorisation du swap 31/12/2009 

 

Tableau 9: les inputs de swap de taux%

 

L’application de valorisation de swap selon la méthode obligataire Zéro Coupon consiste a 
suivre un algorithme de calcul suivant : 

1. Construction de la courbe des taux afin d’en tirer les taux zéro coupon 
2. Calcule des durées résiduelles pour les jambes fixe et variable 
3. Calcul du zéro coupon qui correspond aux durées résiduelles par interpolation 
4. Calcul du discount factor qui nous permet d’actualiser nos flux futur  
5. Calcul du taux swap  
6. Calcule des jambes  swap (fixe / variable) 
7. Valorisation du swap  

II- valorisation Vs pricing   du swap 

  Valoriser un swap et pricer un swap quelle différence y at il entre les deux ? 

La valorisation d’un swap consiste en le calcul de la valeur latente d’une position de swap de 
taux avant l’échéance (c un swap négocié au début du swap a un taux bien déterminé R(0)) 

Par contre le pricing du swap est l’opération qui nous permet de trouver le taux swap R(0) de 
la jambe fixe pour lequel la valorisation su swap est nulle 
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Valeur de swap                           

Swap standard  

Taux swap (pricing) 
        /      

 

Le taux swap est le taux qui annule la market value du swap 

R(0) : la formule usuelle de pricing d’un swap de taux << fixe vs variable>> (plain vanilla) 

Dans ce paragraphe, nous allons détailler une seule méthode théoriques employées pour  

Valoriser un swap de taux d’intérêt dit « vanille », la méthode actuarielle ZC 

 

!!!"#$<='G>,+ %4*')4(2+FF+%W=(>%*>)H>3%I%%%%%

Le swap est présenté avec échange du capital à l’échéance. La valeur du swap s’écrira alors 
(pour un receveur de taux fixe) comme suit :  
 

                                                   

Avec  

 : Le prix de l’obligation à taux fixe 

  : Le prix de l’obligation à taux variable 

Cette méthode consiste à actualiser les deux jambes (fixe/variable), avec paiement du 
notionnel à l’échéance 

 

Avec                         

Et                             

R=taux swap 

Ө=la distance entre date payent  
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=discount factor a la date Ti 

 = moyenne  du TMP sur la période du swap (input) 

!!!"5$%*>3*+H'2>3%,K)3%H(2*+(%,+%-X4H%,+%'4)N%I%%

Application Excel : 

Cette méthode considère un swap comme étant la différence entre deux obligations, la 
première à flux fixe, la seconde à flux variable. Considérons un exemple concret, afin de 
mieux illustrer le principe de cette approche.  

Soit le swap suivant : 

un swap de taux ou A le payeur du variable et receveur du fixe ,L’entreprise A contracte un 
swap de taux dans l’optique de se couvrir contre les fluctuation de la courbe des taux , vu 
qu’elle a un engagement envers B de lui donner le taux fixe  

Dans le cas d’un swap Payeur du fixe :  

                                                     Valeur du swap  =   

Dans le cas d’un swap Receveur du fixe : 

                                                    Valeur du swap  =   

 

 

 

                             Figure 31:Caractéristiques d’un exemple de Swap payeur du variable et receveur du fixe 
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############---./00(*#012$#

 Voyons maintenant ce qu’est un ASSET Swap !!!! 

!!!"7$%8-9202:2/0 : 

L’Asset swap ou le swap d’actif est la combinaison de deux produits : une obligation à taux 
fixe et un swap correspondant.  

La jambe fixe du swap réplique les caractéristiques exactes de l’obligation, de sorte que l’Asset 
swap permette de construire synthétiquement une obligation à taux variable à partir d’une 
obligation à taux fixe. Ainsi, l’investisseur, qui reçoit les coupons fixes de l’opération, échange 
ces derniers contre des flux d’intérêts indexés sur une référence de taux variable. 

Les Assets swap de taux sont utilisés par les gestionnaires de portefeuilles obligataires, dans un 
objectif de diversification et d’optimisation. Les gestionnaires, en réalisant un Asset Swap de 
taux d’intérêt, peuvent s’assurer un rendement élevé en couvrant le risque de taux long. 
L’obligation garantit alors une rémunération à taux variable augmentée d’une marge.  

!!!"5$%@M43'4J+-%I%%

• Vous bénéficiez d’une progression des coupons en cas de hausse du taux variable reçu.  
• En cas d’appréciation relative du taux de swap par rapport au rendement actuariel de 

l’obligation, l’obligation « Asset swappée » s’apprécie.  

!!!"O$%Q2-S)+-%I%%

• Risque de contrepartie dans le swap.  
• Une détérioration de la qualité de crédit de l’émetteur se traduit généralement par une 

appréciation du taux de rendement actuariel de l’obligation et, souvent, par une 
détérioration de la valeur du titre « Asset swappé ».  

• Au passage à taux variable, les coupons se réduisent en cas de baisse du taux variable 
de référence. 
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-Tentons de comprendre le principe en termes de flux d’intérêt : 

 
Figure 32:flus d'un asset swap 
On achète une obligation a taux fixe, on paye donc le dirty price et on recevra les coupons de 
5.5% ensuite on paye un swap de même maturité et montant notionnel ou nous dépenserons 5% 
chaque année et nous recevrons le TMP 6M deux fois par an la somme de ces deux opérations 
revient donc à payer le dirty price et recevoir le TMP 6M 2f/an et 50pb chaque année le risque 
de taux est donc annulée dans un asset swap 

Donc dans une stratégie ou l’on opte pour le choix d’avoir des asset swap comme instrument 
de couverture ; notre portefeuille sera constituer de la façon suivante :Pour chaque obligation 
dans le portefeuille on lui contracte un swap de taux : 

  

                                                   Figure 33: Panier d'asset swap!
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Ce qui donne un portefeuille (N titre obligataire, N Swap de taux) on utilise les deux pricer élaborés dans les 
chapitres précédant pour avoir la valeur du portefeuille  

 

 !
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:.%'$1#<'!?@A!)!
Mode opératoire : 

Cette application  Résume toutes les méthodes utilisées pour la couverture afin de valoriser le 
portefeuille obligataire et pouvoir faire des stress test sur ce dernier grâce au bouton (Scénario 
Taux)  

Description de l’application : 

!  Le bouton «  calculer « permet de valoriser le portefeuille, calculer sa sensibilité, sa 
duration et sa performance. 

!  Le bouton « Mono-factorielle » permet de faire la même chose mais cette fois ci en 
introduisant une obligation de couverture. 

!  Le bouton « Multi-factorielle » permet lui aussi  de faire la même chose mais cette fois 
ci en introduisant trois  obligation de couverture  contre les trois facteurs de déformation 
de la courbe des taux à savoir (twist,Shift et butterfly) 

!  Le bouton « Asset swap » calcule la valeur du portefeuille mais cette fois ci en 
contractons pour chaque titre un swap de taux  

!  Le bouton «  after hedge » nous permet de comparer la variation du portefeuille (avant  
et après hedge)  
 
Cette application permet au gérant de simuler les différentes méthodes, les comparer et 
choisir le meilleur en termes de performance et sensibilité, donc c’est une application 
qui va permettre au gérant de prendre une  décision qui correspond à ces besoins :  
                  Couple (rendement/risque) 
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>-.<32,&-. !)!
 

 

 

Mon passage, quoique court, au sein de  Wafa Gestion, fut une expérience qui m’a 
beaucoup instruit, en sollicitant mes prérequis et exigeant de développer mes 
compétences, notamment en finance(finance de marché) et programation(VBA/Excel)  
mais sans pour autant être désagréable ni dépourvue d’intérêt.  

Par ailleurs, le travail qui nous a été confié était celui de concevoir des outils de Pricing 
pour un des plus importants actifs financier, à savoir les obligations que nous avons 
soigneusement étudié. Par la suite, nous avons concentré notre intérêt sur la mise en place 
d’une application qui répond aux besoins de l’organisme concernant la couverture du 
portefeuile via deifferentes méthodes et instruments  , mais que, faute de temps on a pas 
pu developper d’avantage  et qu’on espère une fois mise en place, être d’une grande utilité 
pour eux.  

Finalement, le métier du gérant du portefeuille nécessite un grand bagage et responsabilité 
. On aurait voulu avancer dans notre vision relative à la l’optimisation de notre 
portefeuille,et d arriver a tesster notre outil sur le marché réelement .toutefois et faute de 
temps  
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 La courbe des taux Zero-coupon  

 

)#"$*+", ! -#$%!./! 01!-./ !

2345! 6364! 237888!

95! 6342! 237:4;9!

9345! 63;6:! 237<:96!

65! 638:9! 237=99;:!

6345! 63787! 23794<6!

=5! =3277! 23878:2!

=345! =3628! 23889=4!

<5! =3=28! 238;=:; !

<345! =3=92! 238<4:2!

45! =3<27! 238=;4<!
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!"#$%&'()'*$%+,-+./*%'-(0$.)'*$%+123*42- : 

 

Interpolation par splines cubiques 

Pour un ensemble de points de contrôle (xi,f(xi)), i=1,...,n nous savons qu’un polynôme  de 
degré maximal n-1 peut être utilisé comme fonction d’interpolation 

La précision de l’interpolation est généralement améliorée en augmentant le degré du 
polynôme d’interpolation 

Par contre, si f(xi) change brusquement pour des variations constantes de xi la précision de 
l’interpo-lation avec un polynôme de degré supérieur diminue 

Le polynôme d’interpolation oscille alors autour de ces changements abruptes 

Dans ces circonstances nous devrions employer des polynômes d’interpolation d’ordre 
inférieurs tels que des splines 

^$;%.(:);%.8#%'(: 

Les points de contrôle (xi,f(xi)), i=1,...,n sont interpolés par des droites reliants chaque paire 
de points de con-trôle adjacente et leur forme respective est donnée par: 

 

^$;%.(:);%.8#%'(: 

De plus, pour être valide l’ensemble des splines linéaires doivent satisfairent 
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Plutôt que d’utiliser une droite comme fonction inter-polante de chaque intervalle (xi,xi+1) 
nous pouvons utiliser une fonction de degré 3 de la forme: 

 

Nous cherchons l’ensemble des splines cubiques Si(x) qui interpolent chaque intervalle 
(xi,xi+1), i= 1,...,n-1 

 

 

Les splines Si-1 et Si sont reliées au point de contrôle xi, i = 2,...,n-1, alors 
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Les dérivées première et seconde S' et S'' sont aussi supposées continues aux points xi. 

Pour trouver les splines Si(x) sur chaque intervalle [xi,xi+1], nous posons d’abord: 

 

Puisque Si est cubique sur l’intervalle [xi,xi+1], Si'' est alors linéaire sur l’intervalle i et 
prend la forme:  

 

 En intégrant deux fois Si''(x)  nous obtenons:  

 

– Sachant que Si(xi) = f(xi) = yi et Si(xi+1) = f(xi+1) = yi+1,  

   nous pouvons déduire les constantes c et d  

Nous pouvons alors réécrire Si(x):  

 

– Cherchons maintenant les inconnues B% sachant que: 

 

En dérivant Si(x) nous obtenons:  

 

 En égalant ces 2 expressions dérivées:  

 

– Cette dernière équation est calculée pour chaque point de 
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   contrôle i=2,....,n-1 

– Cette dernière équation est calculée pour chaque point de 

   contrôle i=2,....,n-1 

Nous pouvons alors déduire un système d’équations linéaires de n-2 équations et n inconnus 
z1,...zn. 

Ce système étant sous-déterminé nous posons alors BG)T)B. )T)D 

Ce qui représente les conditions aux frontières de l’intervalle [x1, xn] 

Nous pouvons alors écrire ce système d’équations linéaires de n-2 équations  

 

 

!   Algorithme 

Lire les xi 

Lire les yi 

906'  m valeurs de x dans l’intervalle [minx, maxx] 4_*de  

 Trouver l’intervalle i dans lequel se trouve la valeur de x 

 Calculer Si(x)  

 Écrire x et Si(x) dans un fichier 

4*?)9fZd  
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Assurez-vous qu'un opérateur en couverture ne devient pas un spéculateur 
 

    Une constatation banale est que la couverture est ennuyeuse alors que 1a spéculation est 
excitante. Quand une firme recrute un trader pour gérer le risque de change ou de taux, Ie 
scénario qui suit est susceptible de se produire. Au début, le trader fait consciencieusement 
son travail et gagne la confiance de ses supérieurs. Il ou elle évalue correctement les risques et 
les couvre. Au fur et à mesure que le  temps passe, il se persuade qu'i1 peut prévoir l'évolution 
du marché. Lentement, il se transforme en spéculateur. Au début, tout se passe bien, puis une 
perte survient. Pour se refaire, le trader double la mise. De nouvelles pertes interviennent. 
Cette évolution peut conduire au désastre.  

     Comme nous l'avons mentionné précédemment, des limites claires doivent être posées par 
rapport aux risques qui sont susceptibles d'être pris. Des procédures de contrôle doivent être 
mises  en œuvre pour s'assurer que les limites sont respectées. L'élaboration de la stratégie 
d'une entreprise devrait débuter par une analyse des risques auxquels la société fait face sur 
les marchés des changes, des taux, des matières premières, etc.  

Une décision devrait ensuite être prise concernant les moyens de ramener ces risques à un 
niveau acceptable. C'est un signe clair de dysfonctionnement quand la stratégie ne découle pas 
directement de I ‘exposition aux risques de la firme. 

  


