
MARCHES FINANCIERS 
Licence 3 Monnaie Finance 

 

 

Université Panthéon-Assas Paris 2 
2014 – 2015 

  

 

Christophe CHOUARD et Sébastien LOTZ 
 



 Informations financières omniprésentes: 
 

 Indices boursiers  

  - CAC 40, DJIA, Euro Stoxx 50, NIKKEI, “Footsie”,… 
 

 Situation conjoncturelle 

  - Crise monétaire, bancaire et de la dette (USA, UE) 

  - Besoins de financement des Etats (déficits publics) 

  - Modifications de la politique monétaire (taux d’intérêt) 
 

  

  Nécessité de 

 Comprendre ces informations 

 Etre capable de les analyser 

 
  

  



Thèmes abordés 

 - Organisation des marchés financiers 

 - Spécificité des actifs échangés 

 - Place centrale du taux d’intérêt 

 - Valorisation des actifs 

  - Obligations 

  - Actions 

 - Gestion d’actifs 

 - Mesure du risque 

 - Gestion des risques financiers 

 

 Concilier aspects descriptifs, théoriques et cas pratiques 
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Chapitre 2 

 

 LES TAUX D’INTÉRÊT 



Remboursement in fine
Années Reste à rembourser Intérêts Amortissements Annuités Nombre d'obligations remboursées

1 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

2 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

3 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

4 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

5 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

6 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

7 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

8 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

9 15 000 000 1 500 000 0 1 500 000 0 

10 15 000 000 1 500 000 15 000 000 16 500 000 15 000 

TRI 10,0%

Remboursement par amortissements constants
Années Reste à rembourser Intérêts Amortissements Annuités Nombre d'obligations remboursées

1 15 000 000 1 500 000 1 500 000 3 000 000 1 500 

2 13 500 000 1 350 000 1 500 000 2 850 000 1 500 

3 12 000 000 1 200 000 1 500 000 2 700 000 1 500 

4 10 500 000 1 050 000 1 500 000 2 550 000 1 500 

5 9 000 000 900 000 1 500 000 2 400 000 1 500 

6 7 500 000 750 000 1 500 000 2 250 000 1 500 

7 6 000 000 600 000 1 500 000 2 100 000 1 500 

8 4 500 000 450 000 1 500 000 1 950 000 1 500 

9 3 000 000 300 000 1 500 000 1 800 000 1 500 

10 1 500 000 150 000 1 500 000 1 650 000 1 500 

________ ________ ________ ________

Total 8 250 000 15 000 000 23 250 000 15 000 

TRI 10,0%

Remboursement par annuités constantes
Années Reste à rembourser Intérêts Amortissements Annuités Nombre d'obligations remboursées

1 15 000 000 1 500 000 941 181 2 441 181 941 

2 14 058 819 1 405 882 1 035 299 2 441 181 1 035 

3 13 023 520 1 302 352 1 138 829 2 441 181 1 139 

4 11 884 691 1 188 469 1 252 712 2 441 181 1 253 

5 10 631 979 1 063 198 1 377 983 2 441 181 1 378 

6 9 253 996 925 400 1 515 781 2 441 181 1 516 

7 7 738 215 773 822 1 667 359 2 441 181 1 667 

8 6 070 856 607 086 1 834 095 2 441 181 1 834 

9 4 236 760 423 676 2 017 505 2 441 181 2 018 

10 2 219 255 221 926 2 219 255 2 441 181 2 219 

________ ________ ________ ________

Total 9 411 809 15 000 000 24 411 809 15 000 

TRI 10,0%



2.1 La mesure du taux d’intérêt 

i = intérêt versé / principal 

 

• Capitalisation : VF = VA x (1+i)n 

Raisonnement inverse 

• Actualisation : VA = VF / (1+i)n 

 

 

Le principe de l’actualisation / capitalisation 



 Il est possible de calculer le taux de rendement 
actuariel ou TRI de différents actifs: 

 
– Prêt simple ou obligation zéro coupon 

 
– Prêt à versements constants 

 
– Obligation classique 

 
– Rente perpétuelle 

 

 

Le taux actuariel (yield to maturity) 



Exemple 1 

 Une obligation zéro coupon est une obligation qui ne verse qu'un 

seul cash-flow, à l'échéance (la valeur de remboursement). Aucun 

coupon n'est versé pendant sa durée de vie. 

 

 Une obligation est émise à 880 euros, et sera remboursée 930 

euros dans un an. 

 

  Taux de rentabilité de l'obligation 

 

 Le Taux de Rendement Actuariel est le taux d’intérêt perçu par 

l’investisseur  qui garde l’obligation jusqu’à l’échéance. D’où: 

 

  TRA = i, tel que                                      soit i = 5.68% 



Exemple 2 

 Une obligation zéro coupon est une obligation qui ne verse qu'un 

seul cash-flow, à l'échéance (la valeur de remboursement). Aucun 

coupon n'est versé pendant sa durée de vie. 

 

 Une obligation est émise à 850 euros, et sera remboursée 970 

euros dans deux an. Dans ce cas, 

 

   

 TRA = i, tel que                                      soit i = 5.68% 



La valeur actuelle (en t=0) d'une série de flux monétaires identiques A 

est obtenue à partir de l'actualisation de chacun de ces flux. 

 

Avec i constant, on obtient (à démontrer) pour n années : 

Exemple 3 (versement de plusieurs « cash flows ») 



Application: 

Remarque: 

 

Quand i augmente, la valeur du titre baisse, et inversement 





Exemple 4 (Obligations ordinaires) 





Calcul de la valeur actuelle d’une obligation classique: 
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Conclusion: 



Exemple 5 (Rente perpétuelle) 

Dans l’hypothèse du remboursement d’un crédit d’un montant nominal V 

par annuités constants a, nous avons vu que: 

 

 

 

 

Si le nombre de paiements est infini, on parle de rente perpétuelle. Dans 

ce cas, si n tend vers l’infini (1+i)-n tend vers 0. Ainsi: 

V
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11

  



Caractéristiques 

 
 

– Nominal / principal 

– Coupon ou taux nominal 

– Maturité ou date de remboursement 

– Prix d’émission 

– Modalités de remboursement 

2.2 Les OAT 



 
 

Modalités de versement des intérêts 

 
 

– A taux fixe 

– A taux variable 

– Indexées 

– Coupon zéro 

– Rente perpétuelle 

– Convertibles 
 

 



Avantages: 

• Liquidité du marché 

• Rendement 

• Sécurité 

 

• Date d’échéance: 25 avril ou 25 octobre 
 

 

OAT à taux fixe 



Avantages: 

• Liquidité du marché 

• Protection du pouvoir d’achat 

• Diversification du portefeuille 

 

• Coefficient d’indexation 

• OATi : IPC (hors tabac) 

• OAT€i : IPCH (hors tabac) 
 

 

OAT indexées 



– Rendement garanti 

– Diversification 

– Protection 

– Capitalisation 

– Possibilité de plus-value 
 

 

Avantages 



 

– Dépôt de bilan (risque de signature) 

– Risque de taux 

– Remboursement anticipé 

– L’inflation 

– Vente avant l’échéance (moins-value) 
 

 

Inconvénients 





La cotation 

Une obligation est cotée en pourcentage de son nominal 

 



Evolution du prix avant et après le détachement du coupon 







Les obligations sont cotées au pied de coupon 

 

 

Valeur de l’obligation = valeur cotée + valeur du coupon couru 

 

ou 

 

Le cours est égal au prix moins la valeur du coupon couru 

 

 

 

 



Le coupon couru 









Quel est l’intérêt des obligations zéro coupon? 

1) Toute obligation peut être décomposée en une somme 

d'obligations zéro coupon d'échéances différentes. 

 

2) La valeur de l'obligation globale est égale à la somme des 

valeurs des obligations zéro coupon qui la composent. 



Exemple 





Application: 



• Arbitrage monnaie / titres 

• Loi de l’offre et demande 

• Détermination du taux d’intérêt d’équilibre 
 

 

Le marché des titres 

La détermination des taux d’intérêt 



 

Chapitre 4 

 

 LA STRUCTURE  

DES TAUX D’INTÉRÊT 



4.1 La structure par risque des taux d’intérêt 

 

 

Présence d’un spread 

Obligations sans risque 

Prime de risque (points de pourcentage) : 

 Risque de défaut 

 Exemple d’Offre et de Demande relative 

 d’actifs 

 Fuite vers la qualité 

 Différences de risque d’inflation 

 Liquidité 

 Taux nominal / réel après impôts 





4.2 La structure par terme des taux d’intérêt 

 

 

Courbe des taux (yield curve) 

 - Croissante, plate, décroissante (inversion) 

 

Faits stylisés :  

 Les taux de différentes maturités varient ensemble 

 Courbe habituellement croissante 

 Courbe plutôt croissante quand les taux sont bas 

 



Courbe des taux sur titres d’État français 
valeur en fin de mois, en % 

 



 

 

Trois théories proposées : 

 

 Théorie des anticipations 

 Théorie des marchés segmentés 

 Théorie de la prime de liquidité 



 

Chapitre 4 

 

 LES MARCHES BOURSIERS 



4.1 Evaluation du prix d’une action 

 

 



Prix d’une action et bulle spéculative 





Le modèle de Gordon-Shapiro 

P0 = D1 / (k-g) 

 

Avec: 

k (taux de rentabilité) > g (taux de croissance anticipé du dividende) 



4.2 La théorie des anticipations 

rationnelles 

 

 

Anticipations adaptatives 

  

Anticipations rationnelles 

 

Conséquences? 



4.3 L’hypothèse d’efficience des marchés 

 

 

Rentabilité d’un actif 

  

Fondements de cette hypothèse 
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