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Titre de créance : titre symbolisant une dette de I'entité émettrice : le détenteur d’un tel
titre a généralement le droit d’étre remboursé de la valeur des titres et de ses intéréts

1) Les titres a courts & moyen terme

Le marché monétaire : « marché des capitaux a court et moyen terme, par opposition au
marchés financiers sur lequel s’effectue les emprunts a LT », il est délocalisé et dématérialisé
sur lequel les intervenants émettent, souscrivent ou échangent des titres essentiellement a
courte échéance en contrepartie de liquidité.

Il désigne le marché sur lequel se négocie la monnaie nationale, c’est sur ce marché que I'on
va se tourner afin de négocier les problemes liés a la quantité de monnaie en circulation

2 compartiments dans le marché monétaire :

- Marché interbancaire : lieu d’échanges de liquidité bancaire (gré a gré) c’est sur ce
marché que les BC interviennent puisque cette derniéere est chargée de gérer la
masse monétaire en circulation

- Marché des titres de créances négociables : ouvert a tous les agents éco, c’est un
marché relativement récent qui marque le début de la désintermédiation bancaire :
les titres émis sur ce marché permettent a leur émetteurs d’obtenir des ressources
aux conditions de marché alors qu’auparavant ils étaient contraints de contracter des
lignes de crédits aupres des banques et des institutions financieres sur le plan
juridique : ce sont des instruments financiers (géré par la Banque De France) et pas
une valeur immobiliére de placement qui est géré par les autorités des marché
financiers)

2 types de Titres de Créances Négociables
- TCN ou ECP (euro commercial paper)
- BMTN (bon a moyen terme négociable) ou EMTN (euro medium term note)

Reforme 2016 :
- Bon du trésor a taux fixe (BTF)
- NEU CP: NEgociable EUropeen Commercial Paper
- NEU MTN: NEgociable EUropeen Medium Term Note

1) Caractéristiques

Caractéristiques communes :
- Titre dématérialisé
- Montant unitaire minimum fixé a 150 000€ (200 000 si documentation rédigée en
langue étrangére)
- L'échéance est fixe et ne peut étre prorogée
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- Les émetteurs doivent obtenir un visa de la banque centrale a I'exception de I'état
- Existence d’un marché secondaire
- La négociation est réalisée sur la base d’un taux et non pas d’un prix

Titre de créance a CT

financiéres

Titre Emetteur Taux proportionnel in fine
BTF Etat - 13,24-29,40-52
semaines
- Intéréts pré comptés
- Tauxin fine
Neu CP Banques & institutions - 3joursajour

- Intérét pré ou post
comptés

I'article L213-3 du code
monétaire et financier sont
habilités a émettre des titres
de créances négociables

Entreprise - Assujettis aux
réserves obligatoires
- Tauxinfine
Titre de créance a MT
Titre Emetteur Taux actuariel
Neu MTN Tous les émetteurs listés a - >lan&<7ans

- Taux variable ou fixe

Emission homogéne

[

Les titres a court et moyen termes

2410 2617

1379 1350 1542

NEU CP
——Fmetteurs financiers
Emetteurs Corporate 661 669 643
Emetteurs publics 280 324 389
Véhicules de titrisation 6,8 67 43
NEU MTN 213\ 443 493

Total

280,1 2853 311,0

Encours (en milliards d’euros) et variation annuelle
mai-22 avr-22 mai-21 Var. (%)

-8,8%
-10,6%
2,8%
28,0%
58,1%
-16,2%
-9,9%
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Les titres a court et moyen termes Les titres a court et moyen termes
Caractéristiques Caracteristiques

d tégorie d' (écart brut-cvs en % de I's

Nombre d’émetteurs actifs sur le marché NEU CP

NEU CP bancaires NEU CP corporates Type émetteur ®Autres @Bangues ® Collectivités territoriales et hopitaux @ Corporates
(2,6 % en juin 2021, 1,9 % en mai 2021) (+1,2% en juin 2021, +11 % en mai 2021)
Janv Janv
Mars Mars Lo
Avril Avril
100
Mai Mai
Aolt Juin. °
Juil $ 3\
~==Zero % 017 018 e Zero% 017 2018 . h
009 —2020 —20m 219 200 —20m

Source : Banque de France - DGSO DMPM-STCN

icl
I'Arrété-du-30-mai-2016-et-

res
11z | Nom-du-programmes Nom de Témettour, NEU-CP/MTN + thématique: |c , .
donnicaroura s Teamu. dbveloppament Titres-négociables-a-court-termef|

= = durable’ss (Negotiable-European-Commercial-Paper---NEU-CP)1{
1.2= Type-de-programmex NEU-CP/MTNT !.'
13a | Dénomination-sociale-de- Dans e cas dune succursale, préciser <'agissant | Programme-non-garantiy|

I'Emeﬁeurn par i édiaire de e de... st 1
1.4a | Type-d'émetteura Etablissement: de crédit, entreprise: non [ ] o

financiére, - organisme- de- titrisation,- collectivité
égories définies-a

teritoriale,-etc...-selon.-les- cat
Varticle L 213-3 du-Code monétaire et financiers Nom-du-programmes Nom-de EU-CP= I
1.50 | Objet-du-p ; de besoins généraux de émetteurf |¢ Nom-de-I’émetteurn Dénomination-socialex =
-de- NEU-CI <3
g“ UL LU L Cette Jenominal a-utilisée-dans-toutes-les-
et o ctars - cen rubriques concemées delaDFe |
développement durable‘s renvoyer au § 41 Plafond-du-programme-(en-euro)a A-compléters o
1
(Choisic uniquement F'une des deux options* tous Garal}tn «“San.s objet’s= —
les-tires- émis-dans-un- programme- «°a-théme Notation-du-programmen ‘«'Noté- en- precisant- les- noms- de- ou- des'[=
Lt : Prse el . e
Souhaite-émetire- des- ftres- <on- durables®s, i ou SR
dolprévairun programme disinc) ¥ <non-Noté%a
16 | Plafond-du-programme-(en- ‘A-complétert] 3 Arrangeurs Dénomination-sociale-ou-«‘sans-objet*»= =
Euro)n i- émissi devises - ajouter-« ou-la- contr Conseil-(s)-a-lintroduction +» = Dénomination sociale-ou-«°sans-objet®»« 3
valeur- de- ce: montant: en' toute: autre: devise| — = =
actotebe s 2 Conseil-(s)-juridique-(s)a Dénomination sociale-ou-«‘sans-objet®»= =
172 | Forme-des-titresY Fournir la- description des tilres émis-[c Agent(s)-domiciliataire(s)s Dénomination-sociales =
a (der)n;leﬂahses. au- porteur, inscrits: en- compte, = S — Dénomination-sociales 1
etc. 15 1) u
entonmer: c1est Date-de-signature-de-la TIMWAARRS L
ot et o comte supr. dbtariabos documentation financiéres
i PR o
Sutorisss conformément 4.1 égisiaton ot 4-1a Mise-a-jour-par-avenanta & ona objot>Y F
on frangaise-en vigueurs o
1.82 | Rémunérationy « Indiquer-«'a rémunération-est fibre » s les trols- [t Objet-de I'avenant,-date-de-signature-et-n°-de-la
n formes-de-rémunération-(taux-fixe,-taux-variable page-ou figure I'avenant=
ourévisable, taux structuré)-sont retenues. T

Dans-le- cas- contraire, indiquer-quelle- forme- de
rémunération- est- retenue- ou- le- mécanisme
d'ajustement- retenu- (en- renvoyant- a- ladite
annexe)

T

Exemple de programme durable, a quoi va servir I'argent ?
2) Taux de références

Remarque : Les taux proposés par les émetteurs de titres de créances sont fixés en référence
a des taux du marchés monétaire

e Le TEMPE ou EONIA - €STER (2022)

e EURIBOR



=)

0,46
o o o o (=] o o o o (=1 o o o o -t - — - - -t - - -t - - — o~
= 4 N 8§ N § N 8 8 6 8 8 § N SN &8 N SN S SN SN N N S8 N N oo
(=1 (=] =1 (=] =3 [=} (=} (=] o b= (=] o (=3 (=] [~} (= (=} = (=] o =3 [=3 o (=3 = o S
~ N4 N8 8§ 4 8 & 8 8 8N 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8§ 8«
.S g g o4 o o o o o o o4 o g o8 o o o g o o o4 o o4 o o o o
0,48 S 8§ 9 & O F 86 8K & F O =4 & o0 880 FT H DS DA S A N =
o S 8 8 L £ € £ 2 8 2 8 9 d g €98 £ 9 e £ 8 8 449 8
) T a2 dd da a2 adadaadadad0899
(=] (=] o o (=] o =] o (=] o o o (=] (=] =] (=} (=] o o o =] o (= o o (=] (=]
-0,5
0,52
0,54
-0,5€

Taux jj
Pour le moyen terme (euribor) = taux moyen interbancaire, taux de référence

13/01/2022 14/01/2022 17/01/2022 18/01/2022 19/01/2022
EURIBOR - 1 semaine -0,577 -0.574 -0,582 -0,578 -0,573
EURIBOR - 1 mois -0,568 -0,565 0,562 -0,563 -0,563
EURIBOR - 3 mois -0,563 -0,568 -0.560 -0.558 -0,557
EURIBOR - 6 mois -0.534 -0,533 -0.523 -0,524 -0,524
EURIBOR - 12 mois @ -0,483 -0,470 -0,468 -0,468

13/01/2023 16/01/2023 17/01/2023 18/01/2023 19/01/2023
EURIBOR - 1 semaine 1,895 1,904 1,895 1,887 1.905
EURIBOR - 1 mois 1,908 1.970 1,980 1,985 1,990
EURIBOR - 3 mois 2,328 2,334 2,335 2,342 2,393
EURIBOR - 6 mois 2,876 2,843 2,878 2,832 2,857
EURIBOR - 12 mois @ 3,332 3,339 3,311 3,300

Euribor 3 mois doit étre a 2,5%
3) Principes d’évaluation (CT)

- Evaluation des TCN a 'aide des intéréts simples
- lls sont traités sur la base de taux proportionnel, in fine, 360 jours
- Les intéréts sont calculés prorata temporis
- Deux cas a considérer
o Intéréts précomptés
o Intéréts post comptés
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Les titres a court terme

[ B
v T% précom ptés Date d'émission Durée Initiale
0 No
1,& l
I=KxTFx 0
360
K
0
v Téqx pOStcompteS Date d'émission Echéance
o Moy

| l
K + Intéréts

Le flux initial et final sont liés par la relation suivante

Exemple :

- Soit un TCN d’une valeur de 800 000 émis au taux de 3%. La durée du TCN s’éléve a
120 jours

= Les intéréts s’élévent a:

800.000-3%- 120 8.000 €
360

Si les intéréts sont post comptés les intéréts sont rajoutés au montant initial lors de
I’échéance

- L'émetteur recoit 800 000€

- L’émetteur remboursera 808 000€

Si les intéréts sont précomptés, les intéréts sont payables d’avance et sont soustrait au
capital

- L'émetteur recoit 792 000€
- Il remboursera 800 000
- Modification du taux réel
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n Le taux réel est égal a:

8.000 360
ro = — 222 (33
réel 792000 120

- Sile taux de 3% est in fine, le montant des intéréts differe
- On calcule d’abord le flux initial et on en déduit le montant des intéréts

@= 800000 _ 55 079.20€
120 2T
360

Le montant des intéréts s’éléve donc § 7.920,80€

Donc < 8000
Application finale :

- Société Boe émet deux Neu CP d’un montant nominal de 200 000€ de maturité 240
jours ayant un taux facial de 6%

- Johannes est un Neu CP a intérét précomptés
- Tajel est un Neu CP a intérét post compté

- Le montant des intéréts s’établit a 6% x 240/360 x 200000 = 8000€

Quelle valeur des Neu CP 50 jours avant leur échéance sachant que le taux du marché qui
prévaut s’établit a 5%

- il nous faut la valeur actuelle, il nous faut donc la VF

- Lavaleur de remboursement de Johannes s’établit a 200 000€
- Lavaleur de remboursement de Tajel s’établit a 208 000€

v La valeur des deux Neu CP correspond a la valeur actuelle des
montants a rembourser au taux du marché

200000

= Johannes: ————
14+5%x°9%/3¢0

= 198620,69 €

208000

w Tajei (——F—
| 145%x5% 340

= 206565,52 €
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)] Les obligations

Une obligation est une valeur mobiliere émise en représentation de la créance née d’un
emprunt contracté par un émetteur auprées d’un ensemble de préteurs.

La créance obligataire présente un caractere collectif elle nait d’'un emprunt unique
conférents aux different préteurs des droits identiques dans une méme émission et pour la

méme valeur dite nominale

- Le souscripteur est créancier vis-a-vis de I'émetteur
- Il possede les droits naturels du préteur

Emprunts souverains : réalisé par |'état
Emprunts corporates : tous les autres emprunts

1) Les caractéristiques

Les clauses d’une émission

- Lavaleur nominale : taille de I’'émission obligataire / le nb d’obligation sur le marché
- Le taux facial (= taux de coupon) : représente la rémunération servie, il permet de
déterminer le montant des intéréts a payer par les émetteurs

Le montant des intéréts annuel = taux facial x valeur nominale

- Date de souscription et de jouissance (date ou les intéréts commence)
- Maturité (durée de vie de I'obligation a I’émission et la durée de vie qu’il reste a
I'obligation) minimum a 5 ans et max 30 ans généralement

- Le prix d’émission correspond au prix auxquels I’obligation est mise en vente sur le
marché primaire il arrive que le prix d’émission differe de la valeur nominale, la
différence entre la valeur nominale et le prix d’émission détermine la prime
d’émission. En cas d’existence de la prime d’émission, I’émetteur regoit un montant
inférieur au montant nominale

- Emission au pair (prix d’émission = valeur nominale) ou en dessous du pair

- Lavaleur et la prime de remboursement correspond au prix auxquels

- Remboursement au pair ou au-dessus du pair
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- La qualité de I’émetteur (voir notation)
- Le taux actuariel : c’est le taux d’actualisation des flux futurs (coupons et la valeur de
remboursement) percus par le détenteur de I'obligation

Base = durée entre 2 dates >1 an

Modalité d’amortissement

Il existe plusieurs modalités de remboursement d’une obligation :
- Remboursement in fine (99,99% des cas)
- Remboursement par annuité constantes
- Remboursement par amortissements constants

-> Conversion de la dette

Cotation d’une obligation

Les obligations sont généralement cotées en % de nominal et au pied de coupon

- Le coupon couru correspond a la valeur du coupon qui est attaché prorata temporis a
une obligation un instant donné

le nombre de jour
365

Coupon Couru = x taux faciale

Exemple :

- Soit une obligation de valeur nominale 1 000€ payant un coupon de 6% tous les 4 juin
- L’obligation est cotée 104% le 2 juillet de la méme année

30
cc=— x 6% = 0,49315%
365
L'acheteur de 'obligation devra verser la somme de 1044,93 euros

104% + 0,493 = 104,93 x 1000€

On ne sera plus le propriétaire de I'obligation c’est pour cela qu’on le vend a 30 jours et pas a
28. Délai de reglement de livraison on doit toujours rajouter 2 jours au calcul

2) Les différentes catégories d’obligation

Les obligations a taux fixe

- Ce sont des obligations classiques
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- Elles donnent le droit au versement d’un revenu fixe (intérét fixe) pour toute la durée
de vie de 'emprunt et au remboursement du capital a I’échéance

Les obligations a taux variables et révisables

- Elles permettent la distribution d’un coupon variant en fonction du taux nominal
indexé sur un autre taux d’intérét
- Variable : pas une grande volatilité

La différence porte sur le moment ou le coupon sera déterminé
- Taux variable : coupon post déterminé
- Taux révisable : coupon pré déterminé

Taux de référence :
- TEC (taux a I'échéance constante)
-2 5ans & 10 ans
- Autres taux
- TMB, TME, TMO

5,00%
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2,00%
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o

Estimation des taux de coupons
- Méthode additive : TEC5 + 0,75
- Méthode multiplicative : TEC5 x 115% = méthode privilégiée
- Méthode mixte : TEC5x105% + 0,50%

Les obligations indexées

Les obligations indexées sont des obligations dont le montant des coupons et la valeur de
remboursement sont indexés a I’évolution d’un indice autre qu’un taux d’interet



i

Nombre d’obligations a émettre 14.000
Valeur nominale 500€
Prix d’émission 500€
Montant brut de I'émission TME

Le montant envisagé de I'opération est compris entre 0 et 7ME.

Date de jouissance et réglement des Prévue au plus tard 01/03/10, jour de reglement-livraison

obligations

Durée de I'emprunt 5 ans a compter de la date de réglement des obligations

Intérét annuel Le taux d'intérét de cette émission est égal a 8,00% pour la premiere

Période d’'Intéréts allant du 01/03/10 au 01/03/11, puis, pour les périodes
suivantes au taux fixe de 6,00%, augmenté d'une Marge fonction du prix
en USS$ de l'once d'or présentée ci-dessous:

Cours moyen du London Gold ool Marge annuelle Rendement
Fixing sur la Période d'intérét mp:::el indexée sur le annuel de
considérée London Gold Fixing l'investisseur
<1000% 6% 0% 6%
De 10008 a1 100 $ inclus 6% 1% 7%
> 1100 9% jusqua 1200 $ inclus 6% 2% 8%
> 1200 $ jusqu'a 1400 § inclus 5% 3% 9%
> 1400 $ jusqu'a 1600 § inclus 6% 4% 10%
> 1600 $ jusqu'a 1800 § inclus 6% 5% 11%
>1800$% 6% 6% 12%

Il convient de rappeler que le rendement annuel de linvestisseur ne
correspond pas intégralement a I'évolution du cours de l'or. L'investisseur
recevra cependant un taux fixe de 6% auquel s'ajoutera une Marge
fonction du cours de l'or et dont le détail est donné dans le baréeme ci-
dessus.

Les obligations a coupon-zéro

- L'obligation zéro-coupon ou a « strip bonds » est une obligation qui ne verse qu’un
seul flux a maturité
- Ce flux est composé des intéréts et du remboursement du capital

lIs ne sont pas versés mais capitalisés
Les obligations hybrides

Ce sont des obligations qu’on ne rembourse pas en cash mais a I'aide d’autres obligations
- Obligations convertibles (OCA ou OCEANE, ancienne action ou nouvelle)
- Obligations remboursées en actions

- Obligations échangeables en actions (avec des sociétés ou on est actionnaire)

Les titres d’état
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Il existe deux types d’instruments de créance sur I'état :

- OAT : emprunts a LT, remboursables in fine, émis par I'état francais (émis en mai
1985)
-  BTF

Remarque : il a été créé le statut de spécialiste en valeur du trésor (SVT)

Il existe des OAT :
- Ataux fixe
- De capitalisation (zéro-coupon)
- Ataux variable & a taux indexé sur 'inflation

Les dates d’échéances ainsi que le paiement des coupons s’ils ont lieu d’étre sont fixes
- Le 25 avril et le 25 octobre pour les OAT a taux fixe
- Le 25 avril pour les OAT de capitalisation et le 25 juillet pour les OAT a taux indexés
- Les OAT a taux variable versent un coupon trimestriel le 25 janvier, le 25 avril, le 25
juillet et le 25 octobre

A completer (...)

3) Principe d’évaluation

Obligation zero coupon

La valeur d’une obligation correspond a la valeur actuelle de sa valeur de remboursement

VR

+r)
VE P VR

L—Aﬂ)—’% T
2 L VG@)

pP=

N 1
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A S B
Principes d’ evaluation

Les obligations zéro-coupon

v Exemple
m Soit une obligation zéro-coupon présentant un
taux facial de 6% remboursable au pair dans 7
ans.

= Son prix a I’ émission est alors égal a :

0
p=100% _ 6519

(1+6%)

Principes d’ évaluation
Les obligations zéro-coupon
]

v Remarque
» Incidence de I’ évolution des taux sur la valeur de

I” obligation
85,00%
m,oo%lk\
75,00%
oo Ry ez
S 65,00% -‘5,-; /
60,00% ?
55,00% 66,217 \
50,00%
XX R R R R R
8 38 83 8 3888 8 38 8 8
M o F fF 0w v © © N N O o O
Taux
m Application

v Pour la date de réglement-livraison du 25.01.2020, on a relevé
sur la cote obligataire les cours suivants, pour dix emprunts a
coupon zéro.

Obligation Cours Echéance
Obligation 1 99,75 25/04/2020
Obligation 2 99,1 25/10/2020
Obligation 3 98,45 25/04/2021
Obligation 4 97,8 25/10/2021
Obligation 5 oAl 25/04/2022
Obligation 6 96,1 25/10/2022
Obligation 7 95,2 25/04/2023
Obligation 8 94,1 25/10/2023
Obligation 9 93,2 25/04/2024

Obligation 10 92,4 25/10/2024
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v Exprimez de maniére annuelle les maturités de chaque
obligation zéro-coupon.

Obligation Cours Echéance Maturité
Obligation 1 99,75 25/04/2020 0,2493
Obligation 2 99,10 25/10/2020 0,7507
Obligation 3 98,45 25/04/2021 1,2493
Obligation 4 97,80 25/10/2021 1,7507
Obligation 5 97,10 25/04/2022 2,2493
Obligation 6 96,10 25/10/2022 2,7507
Obligation 7 95,20 25/04/2023 3,2493
Obligation 8 94,10 25/10/2023 3,7507
Obligation 9 93,20 25/04/2024 4,2521
Obligation 10 92,40 25/10/2024 4,7534

v Calculez les taux zéro-coupons de ces obligations.

1y

100% n[100% 100% n

v Cours = ) °—1=( 0) -1
a+rn Cours cours

0,2493 [100%
99,75/

/’r‘: 1=1,01%

v Calculez les taux zéro-coupons de ces obligations.

Obligation Cours Echéance Maturité Taux
Obligation 1 99,75 25/04/2020 0,2493 1,01%
Obligation 2 99,1 25/10/2020 0,7507 1,21%
Obligation 3 98,45 25/04/2021 1,2493 1,26%
Obligation 4 97,8 25/10/2021 1,7507 1,28%
Obligation 5 97,1 25/04/2022 2,2493 1,32%
Obligation 6 96,1 25/10/2022 2,7507 1,46%
Obligation 7 95,2 25/04/2023 3,2493 1,53%
Obligation 8 94,1 25/10/2023 3,7507 1,63%
Obligation 9 93,2 25/04/2024 4,2521 1,67%
Obligation 10 92,4 25/10/2024 4,7534 1,68%

La structure par terme est croissante, intérét augmente en méme temps que l'intérét
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v Supposez que |’ obligation numéro 10 vient d’ étre émise. Quelle
est sa prime d’ émission (2 décimales) ?

= |l s’ agit de la différence de prix soit 100% - 92,40% soit 7,60%

v Quelle est la forme de la structure par terme décrite par ces
obligations ?

= Les taux augmentent avec la maturité: il s’agit d’une: structure croissante

Obligation a taux fixe

- Lavaleur théorique d’une obligation qui paye des coupons correspond a la valeur
actualisée de la série

- Pour une obligation a n années avec des coupons d’un méme montant C et une
valeur de remboursement

= < + c +... 4+ < + A
1+7 (’l+r2)2 (’l+rn)" (l+rn)"

Avec r=taux actuariel (taux réel de I'obligation)

1—(1+r)'"+ VR

F=(C
r (L+7)

pour n nombres entiers



Valeurs de I'obligation ($)

A
Durée de I'échéance
2000 - Taux d’intérét 1an 30 ans
1768,628 o
Echéance de 30 ans ke pUal it AL ok
1500 10 % 1 000,00 $ 1 000,00 $
15 % 956,52 $ 671,70 %
. 3 20 % 916,67 $ 502,11 %
1000 - 1047,62 6~ Echeance de 1 an
‘l 916,67 $
|
500 | ® 502,11 %
|
|
- ! L - » Taux d’intérét ( %)
5 10 15 20

Valeur d’une obligation avec un taux de coupon de 10 %
pour différents taux d’intérét et différentes durées d’échéance

Fonction négative entre le taux d’intérét et le prix de |'obligation
Sensibilité de I'obligation

Exemple :

Soit une obligation présente un taux facial annuel de 6% remboursable au pair dans 7
ans

Le taux actuariel du marché qui prévaut est égal a 5%

Son prix est alors égal a

—(1+5%)” . 100%
5% (1+5%)’

P:6%”<1 =105,78%

Avec r=taux actuariel (taux réel de I'obligation)
Qd le taux actuariel < taux facial
- Le prix de I'obligation > 100

Qd le taux actuariel > taux faciale le prix de I'obligation
- Le prix de I'obligation < 100
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v Application

s Soit une obligation a taux fixe répondant aux
caractéristiques ci-apres:

o Valeur nominale 2000

o Taux Nominal/ﬁ:ciaP 4 %

= Remboursement au pair - Aog).
o Maturité d'origine 7

o Maturité résiduelle 3,25

o Taux actuariel 1,5 %

m Déterminez le cours de I’obligation au pied de

coupon
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m  Prixau pied de coupon = 2157,34

_ -32%
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Valeur du coupon = 2000 x 4%= 80




1) La notation

1) Les agences de notation

- Le niveau du taux d’intérét qui doit étre payé par I’émetteur est fonction de son
risque de crédit

- La notation est I’évaluation du risque de non-paiement de la totalité du principal

- L'écart de rendement entre les obligations de rang AAA et les autres obligations est
appelé le spread exprimé en point de base (0,01%)

- Quinote les entreprises ? agence de notation

( |
Il existe trois principales agences de
notation : _ i
v Standard and Poor’s, EEChRitings —VER A
v Moody’s = crooms
v Fitch | 8

Ces agences proposent deux types de
notes.
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Moody's Standard & Poor's Fitch Ratings
Commentaire
Long Court terme Long Court Long Court
Terme Terme terme Terme terme
Aaa AAA AAA "Prime". Sécurité maximale
Aal AA+ AA+
A-1+ Fl+ - . e
A2 AA AA High Grade. Qualité
P-1 haute ou bonne
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A-l Fl Upper Medium Grade.
A2 A A e
Qualité moyenne
A3 A- A-
P2 A-2 F2
Baal BBBH+ BBBH+ .
Lower Medium Grade.
Baa2 BBB BBB Qualité moyenne
P-3 A-3 F3 inférieure
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ I
’ >stment ade.
Ba2 BB BB I';IoénC Ulaﬁflnw.s men Grade
Not Prime B B SP
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B+ B Hautement spéculatif
B3 B- B-
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33) QRD

34) TDH
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36 CF
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68 Envoyer oblig

Australia 61
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Infos sur émetteur
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Infos sur titre

Marché EURO MTN

Pays FR

Rang Non garantie Sr
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Type
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( 1)ST F\EET CONVENTION

SOCIETE NATIONALE SNCF S ID
Industry Sté détenue par Etat, sans garantie (Bt

ISIN
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EI6397745
XS0617307375
BBGOO1M9XBS2

Ratings obligataires
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(»K'P
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Emission et négociation
s/En circu.

98.90300
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EUR

Aa3
AA,
A+
A+

500,000.00 (M) /
500,000.00 (M)
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100,000.00 / 100,000.00
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Rating |AAA |AA |A BBB |BB B CCC DEF
initial

AAA 90.81 8.33 0.68 0.06 0.12 0 0 0
AA 070 |90.65 | 779 |0.64 |0.06 0.14 |0.02 0

A 0.09 2.27 91.05 | 5.52 0.74 0.26 0.01 0.06
BBB 0.02 0.33 5.95 | 86.93 | 5.30 1.17 0.02 0.18
BB 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 N 8.84 1.00 1.06
B 0 0.11 0.24 0.43 6.48 83.46 4.07 5.20
CCC 022 |0 022 [1.30 |[2.38 11.24 | 64.86 19.79

2) Les obligations a haut rendement

- Les obligations a haut rendement ou junk bonds sont des obligations classiques
émises par des sociétés dont le risque de défaut est trés important

Application

= Soit une obligation classée CCC:
Valeur nominale 1000
Taux facial 9%
Remboursement au pair
Maturité résiduelle 5 ans
Taux actuariel 9,5 %

= Quelle est la valeur de I'obligation?

= Quelle est la conséquence d’une amélioration de la
notation a B réduisant le taux de 3,5%
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v Application

= Quelle est la valeur de I'obligation?

1—(1+95%)° " 1000
9,5% (1 +9,5%)3

= P=980,80 P =90+

= Quelle est la conséquence d’'une amélioration de la
notation a B réduisant le taux de 3,5% (Taux=6%)

1-(1+6%)° 1000
o

s P=1126,37 P =150 6% + (1 + 6%)5
1000
m= 1000 x (1 +6%)%

Chapitre 3 : les actions

Introduction :

- Une action est un titre financier représentatif d’'une part de propriété d’une société
- L’action représente ainsi une fraction du capital social et confere a son détenteur un
droit d’associé

Sociétés qui émettent des actions :
Société anonyme, société en commandites et les sociétés par action simplifié (SAS)

Le reste émette des parts sociales

1) Les droits d’une action

1) Les droits pécuniaires

Le droit sur les bénéfices

Pay Out Rati¢/ \

Le ler lundi de juillet les dividendes sont versés généralement.




