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Etude et Simulation de la Sensibiliti 
d ‘un Portefeuille de Valeurs Mobilibres 

Ho&Minh Lam 

La sensibilite, duration et convexit des obligations a taux fixes sont des &6ments 
habituels des financiers pour apprkcier le risque de taux. La connaissance de ces 
valeurs instantanekes d ‘un portefeuille et leur projection permet d’etablir une 
strategic d’investissement ou de desinvestissement en fonction de l’anticipation de 
la courbe des taux, tout en respectant certaines contraintes imposks sur ce 
portefeuille. 

Cette etude est une modest contribution pour ameliorer la precision de calcul de ces 
elements dans un portefeuille diversifie, et elle propose egalement une m&ode 
prospective pour les simuler a un horixont donnb. 

Un portefeuille diversifie de valeurs mobilieres est souvent constituC par un certain 
nombre d ‘obligations a taux fixes (instruments de taux fixes), de prod&s d&ivt% 
de taux (contrats MATIF notionnel, Swaps de taux, etc.) et d’autres actifs. 

Nous developperons, d ‘abord la conception g&&ale (methodologie) du calcul de 
la sensibilitt! d ‘un portefeuille diversifie, puis l’etude th6orique et d&aillde 
(sensibilitk, duration, convexite) d’un portefeuille obligataire a taux fmes, qui est 
la base de tout c&u1 de simulation, et enfin une m&ode de simulation pour 
evaluer la sensibilid d ‘un portefeuille diversif%. 

L ‘annexe pr&ente 1 ‘exemple d ‘un portefeuille fictif simule r&rospectivement 
(exemple l), accompagnb de quelques commentaires pour verifier la methode 
proposde. 

AbSblWt 
Duration and convexity constitute traditional measures of the interest rate risk of a 
securities portfolio. Their observed and projected value can be used to determine 
dedicated investment strategies while respecting predetermined portfolio guidelines. 
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The purpose of this study is to suggest a methodology which offers slightly more 
precise estimates of the risk exposure of a diversified portfolio. It also describes a 
procedure to simulate their evolution within a given horizon. 

A diversified portfolio will often include among other assets a certain number of 
bullet bonds as well as derivatives such as futures or swaps. 

We first describe the general principles of the methodology used for the 
computation of the price sensibility of a diversified portfolio. We then focus on the 
application of this methodology to a fixed income portfolio, which constitutes the 
foundation of any simulation. Finally, we suggest an extension of the simulation 
methodology which can be used to estimate the price sensitivity of any diversified 
portfolio. 

The appendix includes an example based on the retrospective simulation of a 
template portfolio with comments which confirms the validity of the approach. 

Keywords 
Price sensitivity, fixed income instruments. 

Etudes Financi&ea et Techniques, CDC - GESTION, 7, Place des 5 martyrs du lyck Buffon, 
75015 Paris (Fmce); Tel: + 33-l-4279 5602, Fax: + 33-l-4279 5309. 
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Definition (rappel) 

La sensibilit6 d’un portefeuille est la variation relative de la valeur du 
portefeuille par rapport B son taux actuariel. 

s = -#g(X) 

M est le montant total du portefeuille, et x son taux actuariel 

M&hodologie 

Le portefeuille diversifi6 pourrait Btre subdivis6 en trois parties: 
- le placement de thorerie, 
- le portefeuille obligataire h taux fixes, 
- la couverture du risque de taux par produits d&iv&. 

La tr&orerie 

Tous les titres n’ayant pas de maturit6 d6finie ou &ant indbpendants du taux 
d’int&& du march6 comme : 

- les actions, 
- les placements monbtaires non nr$gociables, 
- les OPCVM non-obligataires, 
- les obligations B taux variable &f&ewe post dhtermihe, 
- etc.. 

sont consid&& comme des placements de tr6sorerie. Leur sensibilitb au 
taux d’int&& du march6 est nulle. 

Soit MTi le montant total du placement de trhsorerie B une date i. 

La partie obligataire a taux fixes 
(y compris les titres de chances rhgociables TCN : BTAN, BTF, etc..) 

La partie obligataire & taux fixes du portefeuille est constithe par des titres j, 
qui generent un nombre fini de flux futurs constants, ayant 31 une date initiale 
i un montant (MOij), une maturitt3 d6finie (mij) et une sensibilit6 (sij) 
correspondant & leur taux actuariel xij. Les obligations B taux variable 
reference pr6dhtermin6e peuvent Qtre class6es dans cette catdgorie du 
moment oic on sait determiner leur sensibilith (relative au premier coupon) et 
leur taux actuariel. 



Le montant de la partie des taux fixes est alors : MOi = EMOij 
j 

La sensibilite a la date i des taux fixes est approximativement donnee par la 
formule: 

SOi = x(MOij . sij) I MOi 
j 

Le resultat serait meilleur lorsque les variations de taux sont de la m&me 
amplitude pour tous les titres. L’Btude theorique et sp6cifique a la sensibilite 
du portefeuille obligataire B taux fixes ci-apr6s apporte une amelioration de 
cette formule, permettant ainsi d’obtenir une bonne pr6cision de la 
sensibilite. 

Sensibilit4 du portefeuille par rapport a la variation du taux 

La valeur du portefeuille global B la date initiale i est : Mi = MTi + MOi 

La sensibilite globale du portefeuille est done : Si = SOi . MOi I Mi 

Impact des contrats notionnels MATIF 

Les contrats notionnels MATIF introduisent une sensibilite SFi 
supplementaire. 

En effet, la variation AFik (appel de marge) a la date i, provenant de Nik 
contrats d’bcheance k (Nik est negatif s’il s’agit de la vente du contrat) est : 

AFik = - Fn I 100. Nik . Pikm . Sikm . Atxikm I FCikm 

- Fn : La valeur nominale du contrat notionnel MATIF (Fn=500000) 
- Pikm : Le prix en % de l’obligation livrable la moins ch&e (OLLMC) m a 
la date i, pour l’0ch6ance k, 
- Sikm : La sensibilite de I’OLLMC m B la date i, 

- Atxikm : La variation du taux de I’OLLMC m a la date i en %, 
- FCikm : Le facteur de concordance de I’OLLMC m en O/6 a la date i. 

voir l’ouvrage ” Gestion du MATIF et de ses aleas ’ mentionne dans la 
bibliographie) 



La sensibilite supplementaire du portefeuille provenant de Nik contrats 
notionnels est : 

SFi = -l/Mi .loO . x AFik / Atxikm = l/Mi . Fn x Nik . Pikm Sikm I FCikm 
k k 

La sensibilite du portefeuille par rapport B la variation du taux devient : 

Si=SOi.MOi/Mi+SFi 

Impact des contrats swaps de taux 

Comme les contrats notionnels MATIF, les contrats swaps de taux generent 
une sensibilite supplementaire a la date i : SWi 

SWi = l/Mi . x VFik . sik 
k 

- VFik : la valeur actuelle g la date i de l’obligation B taux fixe, 
support du swap k, VFik est positive si on est prQteur de taux fixe, 
VFik est negative dans le cas contraire (emprunteur de taux fixe), 

- sik : la sensibilite a la date i du taux fixe, support du swap k. 

Dans cette formule on suppose que la sensibilite de la branche variable est 
nulle (Taux variable reference post-determine) 

(Voir description detaillee dans les ouvrages des SWAP mentionnes dans la 
bibliographie ci-apres). 
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Etude thborique de la sensibilit6 d’un 
portefeuille obligataire & taux fixes 

Dans cette 6tude nous nous limitons A un portefeuille de N obligations A 
taux fixes afin d’am6liorer la formule de calcul de la sensibilitd du portefeuille 
ayant la valeur P. 

P = i?(x) = fVj(Xj) 
j-l j=l 

x : le taux actuariel du portefeuille, Pj : la valeur du titre j au taux x, 
xj : le taux actuariel initial du titre j, vj : la valeur du titre j au taux xj. 

Calcul d’approximation du taux actuariel x 

Le calcul du taux actuariel (rendement futur) du portefeuille obligataire est 
relativement complexe en raison de diffbrentes caracthistiques 
d’amortissement des titres existants dans le portefeuille. Certains praticiens 
utilisent la formule ci-aprbs: 

X = -Li%djXj 
c-$dj I=’ 

oic dj est la duration du titre j au taux xj. 

Le taux actuariel du portefeuille est la moyenne pondMe des taux actuariels 
des titres du portefeuille, par leur montant et leur duration. Cette formule 
donne une valeur approch6e du taux actuariel du portefeuille avec une 
erreur estim6e de l’ordre de 2 points de base. (Voir l’exemple chiffr6 ci-aprh) 

Wthode classique du calcul de la sensibilit6 
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Par definition : 

sj = - +3x,, ; cj = ;f&,, ; 
1 J 

mjj =-+s.xj) 
1 

oti sj est la sensibilite du titre j au taux xj, 
dj est la duration du titre j au taux xj, dj=( 1 +xj).sj 
cj est la convexite du titre j au taux xj, 
m3j est le moment d’ordre 3 du titre j au taux xj. 

Les xj et sj sont souvent disponibles dans les bases des don&es 
obligataires, par contre en raison de I’absence des demandes des 
utilisateurs, les cj et m3j sont beaucoup moins disponibles. 

En supposant que les elements actuariels xj, sj, dj, cj, m3j de chaque titre j 
sont deja calcules, nous pouvons calculer la valeur approchee x’ du taux 
actuariel x du portefeuille par la formule ci-dessus. Puis en posant x*=xj+Axj 
on calcule successivement : 

qx*> = Pj(Xj + Arj) = v,(l- SJAxJ + +cj(Axj)2) 

S,(X*) = Sj(Xj + AX,) = Sj +(sj2 - cJ)hj 

c,<x*> = C,(x, + Axi) = cj +(sj -cj - m,)Axj 

p(X*) = tP,(X') ; S(X*) = z$$fsjCx*) 
j-l 

Ainsi, on peut obtenir la valeur estimee du portefeuille P(x*), et sa sensibilite 
s(x*). 

En integrant la methode du calcul iteratif pour faire converger P(x*) vers la 
valeur connue P du portefeuille, nous avons alors : 

- le taux actuariel du portefeuille x=x* 
- la sensibilite du portefeuille S=S(x’) 

La premieres formule cidessus est la formule de developpement limit6 au 
second ordre pour calculer le montant dun titre j. Les deux suivantes sont 
limitees au premier ordre pour sa sensibilite et sa convexite. 

A cet effet, les resultats de convergence ne peuvent pas &re exacts, mais 
t&s suffisants pour les praticiens. 

En absence de la convexite des titres, on ne peut pas utiliser cette methode. 



Calcul d’approximation de la sensibilit6 (m&hode aIMgee) 

La sensibilite S du portefeuille est par definition : 

En posant x=xj+Axj , le developpement limit6 au ler ordre nous donne : 

3x1 = %Xj +Axj) = %Xj) + f&).Axj 

1 dp, -- +x,+Axj) = - 
v/ dx 

;%xI, - -g(x,).Ax, 
J J 

En utilisant : 
2 

l’expression de la sensibilite S du portefeuille obligataire devient : 

s =$-+~.q, = g#sj-cjf?aj, 
J j-l 

Avec les elements actuariels des titres dans le portefeuille, cette fonnule 
donne directement la valeur approchee de la sensibilite du portefeuille 
(l’erreur est estimee de l’ordre de UlOOO). En absence des cj, cette formule 
devient la formule d’approximation habituelle avec cj=O. 
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Duration d’un portefeuille obligataire 5 taux 
fixes 

Compte tenu de I’expression de la valeur actuelle du portefeuille : 

oic Fjm sont les flux du titre j. 

nous avons toujours la relation simple entre la duration D du portefeuille et 
sa sensibilit6 : 

1 D=(l+x)S ] 

En effet : 

Par definition de duration du portefeuille : 

nous avons : 

Nous avons done I’expression de duration citke ci-dessus. 



894 

Convexit du portefeuille obligataire 4 taux 
fixes 

La convexit du portefeuille obligataire 21 taux fixes est d6finie comme : 

C+$X) =, C= t”j l dz5(x) 
,‘, P v, dx2 

En posant x=xj+Axj, nous avons le d6veloppement limit6 au 1 er ordre : 

-g-fxj +hx,) = 
/ 

;g(x,, + -g&X).bJj 
J J 

En utilisant les expressions de la convexit et du moment d’ordre 3 des titres 
* . 
1. 

cj = $$-$Xj) ; m,, = -$f.&xj) 
J J 

nous avons la formule de la convexitk du portefeuille obligataire 21 taux fixes : 

c= $&%x) = gJ$cj -m,,Axj) 
J j-l 

En absence de m3j, on considhre alors m3j=O, dans ce cas la convexit d’un 
portefeuille obligataire & taux fixes est la somme des convexit& des titres du 
portefeuille, pondMes par leur montant . 
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Exemple chiffr6 
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Simulation d’un portefeuille diversif% 

La simulation consiste a trouver un portefeuille equivalent, contenant des 
obligations d&at B taux fixes (tichantillon). Le portefeuille equivalent doit 
avoir la m&me sensibilite Zr la date i que celle de la partie obligataire d taux 
fixes du portefeuille diversifie etudie (produits derives comme contrats 
notionnels MATIF, swaps de taux, etc.. sont exclus). 

A une date ulterieure f (f > i), on calcule la courbe des taux de Whantillon , 
on Ovaluera leurs elements actuariels (prix, maturite, sensibilite, convexite) et 
on en deduira la sensibilite du portefeuille btudie B la date f. 

Echantillon et portefeuille obligataire equivalent 

Les titres dans I’echantillon sont des titres representatifs des benchmarks, en 
general ce sont des titres d’etat ayant de maturite differente de 2 ans a 30 
ans. 

En raison du vieillissement des titres il est necessaire de mettre B jour 
periodiquement 1’6chantillon (Voir le tableau ci-apres). 

Tableau des titres (rga) utilises actuellement 

Libelle 131/l 2192 131 /12/l 993130/l 2/l 994 129/l 2195 1 
I I I I I 

16m I I I I I 

‘8 

0248 
9313 
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Exemple: 
Oat 6a (k = 6) designe le titre repr&entatif ayant une maturite de 6 
ans. Ce titre represente toutes les obligations j ayant la maturite 
entre celle du titre Etat 5a (k=5) et Oat 6a (k =6). 

Soit xi le taux actuariel de la partie obligataire a taux fixes du portefeuille 
diversifie B la date initiale i, ce taux pourrait 6tre obtenu par un calcul 
approximatif d&it plus haut. 

Les cij, Axij sont respectivement les convexit& et les &arts de taux des 
titres j par rapport au taux xi du portefeuille 6tudie a la date i. 

Les Cik, Axik sont respectivement les convexites et les &arts de taux des 
titres d&at k par rapport aux taux xi - E du portefeuille equivalent a la date i 
(on suppose que le marche des taux est bien arbitre et que la prime de 
signature d’etat vaut, en moyenne, E points de base. Cette derniere est 
relativement stable pour une structure donnee). 

Soit Sik la sensibilite dun titre k de I’bchantillon 21 la date i, 

Le montant dun titre representatif est : 

MEik = CMOij . (sij - cij . Axij) / (Sik - Cik . Axik) 

Le montant du portefeuille equivalent A la date i est : MEi = z MEik 
k 

Courbe des taux anticipbs 

La courbe des taux anticipes pourrait i3tre realisee par des scenarios des 
taux a une date ulterieure f. 

Trois methodes usuelles sont : 
- Saisie manuellement des taux anticipes ligne a ligne, 
- Calcul des taux lineaires passant par les points fixes B I’avance, 
- Evaluation statistique par la methode Gamme de Taux (une 
adaptation du modble Vasicek 1977) par exemple. 

Rappel du modale GAMTAUX: 

La rentabilite R(m) dun titre, ayant une maturite m (unite est I’annee), 
est don&e par I’expression suivante: 
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R(m) = a.RI - b.S.Gl(m) + g.G2(m) 

RI : Taux a long terme, 
S : Spread de taux long et taux court, 
g (gamma) : Parametre de la courbure, 
a et b sont des coefficients d’ajustement. 

Gl(m) = (l-exp(-O,4.m))/0,4.m 
G2(m) = (1 -exp(-0,4.m))z/l,6.m 

La courbe des taux anticipes, doit passer par deux points extremes 
(donnees exogenes : taux a 3 mois et taux a 30 ans), et ayant une 
courbure gamma donnee (parametre exogene). 

Evaluation du portefeuille 

Portefeuille obligataire equivalent 

Ayant la courbe des taux anticipes B la date f, nous pouvons obtenir le taux 
actuariel b& des titres de l’echantillon en fonction de leur maturite mfk, et 
calculer par la suite leur prix Ptk (coupon couru inclus), leur sensibilite Sfk, et 
leur convexite Cfk 

Afin de neutraliser les effets optionnels des Bcheances et des tombees des 
coupons pendant la periode entre les dates i et f, le portefeuille est suppose: 

- volume ou quantite constant, 
- les tombees des coupons sont retirees au moment du detachement, 
- les placements CT (c 1 an) 6chus sont replaces immediatement en 
capital nominal (les int&i%s sont done retires) au taux linciaire entre la 
date i et f. 
- les produits derives : contrats notionnels MATIF, swaps de taux, options 
sur les contrats notionnels MATIF, etc... existant a la date i, seront tout 
d&o&s avant la date f. 

La valeur dun titre representatif du portefeuille est : MEfk = MEik Pfk I Pik 
(Les Pik, FVk sont les prix des titres k respectivement a la date initiale i et B la 
date finale 9 

La valeur du portefeuille equivalent B la date f est : MEf = z MEfk 
k 



Soit : xf le taux actuariel du portefeuille obligataire Equivalent B la date f, 

Axfk sont des 6cart.s de taux des titres k de l’echantillon par rapport 
au taux xf 

La sensibilite B la date f est approximativement donnee par la formule: 

SEf = (EMEfk . (Sfk - Cfk . &k)) I MEf 
k 

Sensibilit6 du portefeuille diversifie 

La sensibilite de la par-tie obligataire B taux fixe du portefeuille a la date f est 

SOf = SEf MEf / MOf 

MOf est la valeur, g la date f, des instruments de taux fixes, a defaut on 
suppose qu’elle subit la m&me variation que celle du portefeuille equivalent, 
dans ce cas : 

MOf = MOi + MEf - MEi 

La sensibilite du portefeuille diversifi6 a la date f, produits derives exclus est: 

Sf=SEf.MEf/Mf avec Mf= MOf + MTf. 

Dans le cas oti on sait calculer la valeur MTf de la tresorerie du portefeuille B 
la date f, la formule de la sensibilite du portefeuille sans contrats de produits 
derives (Notionnels MATIF, Swaps de taux) devient : 

I Sf = SEf . MB I (MOf + MTf) I 

A defaut de la valeur MTf, on pourrait supposer que, la partie tresorerie 
initiale MTi est plac6 au taux court terme moyen de la p&iode, dont la moitie 
des inter&s est tombee et retiree du portefeuille, I’autre moitid devient la 
plus-value et integree dans la valeur finale (voir I’exemple 1 en annexe). 

Si le portefeuille contient des contrats de produits derives, la sensibilite 
supplementaire du portefeuille d la date f est : 

- pour les contrats notionnels MATIF, Nfk est le nombre de contrats 
prevu B la date f et pour I’bcheance k ( Nfk est negatif, s’il s’agit de la 
vente du contrat) : 
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SFf=Fn.(~Nfk.Pfkm.Sfkm/FCfkm)/(MOf+MTf) 
k 

- pour les contrats swaps de taux fixe contre taux variable : 

SWf=(CVFfk.sfk)/(MOf+MTf) 
k 

- VFfk est la valeur actuelle B la date f de I’obligation A taux fixe 
support du swap k, elle est positive si on est preteur de taux 
fixe, negative dans le cas contraire (emprunteur de taux fixe). 
- sfk est la sensibilite a la date f du taux fixe support du swap k 

La sensibilite du portefeuille diversifie devient : 

I Sf = SEf . MEf / (MOf + MTf) + SFf + SWf I 

Dans la pratique, la simulation consiste a dtudier le comportement du 
portefeuille a une date ulterieure sans produits d&iv& afin d’6tablir une 
strategic d’arbitrage et de couverture n6cessaire. 

L’exemple 1 dans l’annexe a pour objet de tester la validit de la m6thode et 
les formules d&rites cidessus pour la p&riode du 30/l 2/94 au 29/l 2/95. 
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ANNEXE 
Exemple 1 (5 feuilles de prbentations) 

Ci-joint un exemple d’un portefeuille diversifie Bvalue a la date du 30/12/94 
avec 2 contrats de vente du MATIF Notionnel (feuille 3). 

Compte tenu de l’indisponibilite de la convexite des obligations a taux fixes 
du portefeuille, on consid&e que les cij sont nulles (formule simplifibe 
habituelle). Les feuilles 1 et 2 donnent la liste et les conditions de marche 
des titres d&at (khantillon) au 30/l 2/94 et au 29/l 2195. 

Le calcul de simulation d I’aide dun portefeuille equivalent, constitub par des 
titres de khantillon, donne la sensibilite du portefeuille au 29/12/95 
(feuille 4) de I .62, tout en supposant que : 

- il n’y a pas doperations nouvelles sur les obligations, les tombees de 
coupons sont retirees du portefeuille, 
- la partie de tresorerie du portefeuille est placbe pendant la pkriode 
du 30/12/94 au 29/12/95 au taux moyen a 1 an, dont la moitii, des 
inter&s est tombee et retiree du portefeuille. 

La sensibilite du portefeuille (produits d&iv& exclus) a la date du 29/12/95, 
&al&e a la valeur du marche (ligne a ligne) en negligent la convexite, est 
de 1.61 (feuille 5). Pendant cette periode, les tombees des coupons des 
obligations sont retirees, et la partie insensible aux taux dint&&s (la 
tresorerie) a &e modifiee lbg&ement en raison des plus ou moins values. 

Ces deux valeurs de sensibilite sont tres proches (moins de ill00 p&s). 

On pourra recalculer la sensibilite du portefeuille a partir de la connaissance 
de la valeur r&elle Mf du portefeuille de 4 666 283 Frs au 29112195 (feuille 5). 

En effet, le modble de simulation fournit les resultats du portefeuille 
equivalent (Ochantillon des titres d ‘&at), &al&e au 29/12/95 (feuille 4) : 

Le montant d’encours MEf = 1 487 510 Frs , 
La sensibilite SEf = 5.08. 

La sensibilite du portefeuille diversifie, produits d&iv& exclus, est : 

Sf = 5.08 l 1 487 510 I 4 666 283 = I .62 

Nous retrouvons done la sensibilite du portefeuille diversifid a la date du 
29/12/95 (a une erreur 11100 p&s par rapport iii Wvaluation ligne a ligne 
feuille 5). 
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Feuille 1 
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-Act~m:-- cow. a&m VOIW PER Amh Acllal ----Rrmtlm 0.90----- 

RCA LlaELLE OIUYY Veliwid Frs dtEn"m".F strla capitm1 Typs ce4ig.: cc tract sn*i "rge vi- Utqd NRA1 VIEPD DURPO SE"PO 
._______ ______.__-___..___ _-______- __-_____________ _____________ __--_ ___-_--_-_----__ ____ __________ _---_ __--_ __-_- _____ --___ ------ ----- ----- __--- -.___ 

ooas!l Em0 DIS.6.nXPlN 590 

009455 "IWELl" 2.5X94 70 

010247 FRA OLT 0.56% 02 ZW 

011641 FRA MT 0.50x Ml 200 

011709 A"X.CFF IoxpO 10 

011911 FIYAYCT LOCAL OX91 50 

011930 E"P.EYAT a,5mOA1 60 

019574 RATP 6%94 50 

040516 FRA.UTU".S-7 FCP 30 

"""F%W IUTIF Wm. 9506 -2 

005139 IO, 260 

012007 AIR LlQllOE 700 

013000 ALCATEL ALSTWal 340 

012062 AXA IEX CIE "IDI) 550 

013110 SYP 500 

012587 EURO DISNEY S.C.A. 2 500 

012537 EUROTUWUEL SA 4 all0 

012052 L"O""AISE DES EA"" 220 

012126 "lC"ELl" 550 

012500 SA,", OOSAIY 410 

013026 "AP 620 

0514R EURO'OJSYEV SSA 2 500 

OOW77 FoyS,cA" SI. IO 

350322 Oollar USA I F,-"rx 38 250 

940470 CE”E”4L ELEURIC 1000 
.______. -......__ .__ .__________--- 

Total DE"01 w: 941230 

- dmt tmm fixer 

- dm-lt tote1 actions 

. dent total divers 

60 12l.W 

16 a63.w 

412 059.99 

433 401.01 

57 354.50 

272 374.99 

207 al4.17 

202 540.00 

2% 431.59 

0.00 

72 ao0.w 

497 7oo.w 

153 6ao.w 

137 m.w 
123 500.00 

20 375.00 

113 76a.w 

101 904.00 

100 on.00 

254 ZW.00 

a6 a62.w 

1 650.00 

175 M5.0 

204 453.w 

b27 616.W 
.____._-_____ 

4 445 v7v.w 

1390 156.66 

1 607 461.01 

1440 342.29 

0.w 1.35 

0.00 0.3a 

0.00 9.27 

0.00 9.75 

0.00 1.29 

0.w 6.13 

0.W 4.67 

0.00 4.56 

0.W 6.64 

0.w 0.w 

0.w 1.64 

0.00 11.19 

0.00 3.46 

0.w 3.10 

0.w 2.711 

0.w 0.64 

0.00 2.56 

0.00 2.29 

0.W 2.43 

0.00 5.72 

0.00 1.95 

0.00 0.04 

0.00 3.95 

0.w 4.60 

0.w 9.62 

6oa29.w ocv 101.90 1.66 14.73 4.64 0.00 6.75- "A 5.33 0.29 0.23 0.21 

17 650.00 av 240.90 2.25 6.99 5.16 0.W 6.01 “A 5.52 0.07 0.07 0.06 

4oaaoo.w OaL 102.20 0.81 8.11 5.59 0.00 7.90 "A 6.05 2.34 1.79 1.65 

62560a.w OSL 1Ol.W 6.45 a.03 3.M 0.00 5.24 "A 4.19 1.63 1.31 1.20 

46343.w 0"L 107.X 6.W a.35 4.37 0.00 6.30 "A 4.73 0.26 0.20 0.10 

2475W.W OIL ma.95 0.w 0.00 0.00 0.00 0.00 "A 0.00 M "A "A 

1% 543.91 a1 Pp.00 6.75 8.66 4.W 0.00 7.21 "A 5.31 1.m 0.79 0.n 

231 156.00 CSL 79.75 1.27 a.55 8.38 0.00 13.R "A 9.09 2.01 1.32 1.22 

2% 431.60 AC7 9a47.72 "A "A "A "A "A "A "A "A "A "A 

70.w OM "A "A "A "A "A "A "A "A "A "A "A 

65 650.00 ACT 2ao.w "A "A 24.72 18.40 1993 "A "A "A IfA "A 

500 456.57 ACT 711.00 0.74 0.w 23.10 20.55 1 993 0.303 "A "R "A "A 

211 ma.00 ACT 452.00 0.63 1.14 32.42 9.26 1 993 0.109 "A "A "A "A 

123 w6.93 ACT 250.50 0.n 1.28 29.57 19.40 1 993 0.110 "A "A "A "A 

114 an.ao ACT 247.00 0.66 0.95 25.28 44.38 1 993 O-On "A "A "A "A 

1625w.w ACT 11.35 u I.W 61.72 41.1 I 994 o.oia u M u y* 
126 600.W AC1 23.70 “A 0.96 46.41 “A “A 0.w “A “A “A “A 

102 230.00 ACT 463.20 0.63 0.88 24.37 31.46 1 993 0.056 "A "A "A "A 

100 375.00 ACT lW.50 0.57 O.Vl 27.74 -5.67 1 W3 0.061 "A "A "A "A 

197 910.21 ACT 620.w 0.59 0.77 22.w 33.91 1 w3 0.122 "A "A "A "A 

92 X4.00 ACT 140.10 0.70 1.25 31.02 8.38 1 993 0.060 "A "A "A "A 

1 650.W ACT 0.66 u 0.60 122.a "A 1 w4 0.001 "A "A "A "A 

155 315.00 ACT 17 s6.5a YA M IA YA w YA IA au n* IA 

204 453.W OEV 5.35 "A "A "A "A "A "A "A "A "A "A 

430 504.w AC1 a0.w M "A "A "A "A "A "A "A "A "A 
______ _____ ____________-___ _-._ ____-________._-__----~-~----~-------~-~ ______ ;.... _____ __-__ ___._ 

0.w lW.0 4 7ia 2al.a2 SensibilitC ch portefeullc - 0.26 0.988 7.69 5.71 5.26 3 

31.27 X 2 

36.16 X (D 

32.5a x w 



03Apr96 14x46~35 

IUNR Rga &at 
-_._____ __-.____ 

SNOIS 601013 
@IO15 bOlOl6 
lul 601022 
8ml2A 753548 
ITA83A 753550 
m84a 753553 
EIATSA Ollb41 
MTbA oiim 
wrn 010247 
MTM 019665 
OIlPA 019bo3 
MTIOA (II%43 
MllSA 0193rr 
MTZOA 019313 
EEh?OA 019579 

TOTAL 

Portefeuille de* titr., d'4tat 4quivahnt 1 DWlDl 

--.--------.-----------------.----------------..-------.------------------.-.----.-----...- 
--.----------------.--..---,~~., port*d 445 919.96 Fr*; m(b. ts flmd.W-------------.-------------- 

h-t. bqJiv. STRWJ PRIIWJJ SO/W94 I(LIWJJ SEWNJJ COWNIJ STWEII POIWEN 29/R/95 YNNEW IEWOEII CUIWEII 
-..------------ ..------ .mm----- _-.-____ ----____ _-___--_ ---_____ ______-. _____-_- ___-__-- _-m----e __--____ -----me- 

0.00 0.0000 lW.0000 6.2161 0.2500 0.2500 0.0000 0.0000 101.3309 5.0000 0.2503 0.25W 0.0000 
0.00 0.0000 IWAWO b&75 0.5WO 0.5000 0.0000 0.0000 102.9530 5.0313 0.5WO 0.4900 0.0000 
0.m o.oooo iw.0000 7.1250 i.owa 0.9500 o.oooo o.oooo 107.2042 5.0313 i.owo 0.95~ o.oooo 
0.00 o.oooo lW.5341 7.bOOO 2.lW5 1.8319 5.3429 O.OOW 110.7% 5.OOOO 1.2019 l.OR6 2.m5 
0.W O.OWO 101.4149 7.WOO 3.3b42 2.72Sl lO.bWO O.OWO 111.0264 5.23OO 2.3W2 2.0529 6.4419 
0.W O.OWO 92.05bE 7.9722 4.2820 3.5316 16.7917 0.0000 101.1028 5.5200 3.2854 2.OW9 llAW5 

4% 250.20 31.W46 lw.3510 6.0271 5.243O 3.W2b 21.1237 31.410 llb.bOW 5.7lw 4.24b4 3.3729 16.WbS 
20 bEi9.44 1.5239 115.b230 S.0358 &OR6 4.2142 25.53W 1.4934 124.1473 5.9066 5.07bO 3.7W7 2OAWl 

609 041.52 50.7513 103.0150 8.1073 7.9042 5.5920 41.7W3 50.72bl 112.WW 6.2966 6.9076 5.2207 35.9Oll 
0.00 O.OWO 92.5710 8.1570 8.8186 6.2365 51.5449 0.0000 103.24W 6.403b 7.8220 5.8995 45.3099 
0.00 O.OOOO 91.5210 0.2217 9J207 6.7102 60.2712 O.OOOO lO2.54W 6.5591 S.S241 6.4450 54.4001 
0.00 O.OWO W.95bO S.252b lO.SlW 6.5473 bO.54W 0.0000 111.2920 6.5Wl 9.3224 b.lR2 55.72Ob 

213 702.w IS.7402 lO2.377O 8.3880 13.8267 I.0738 W.3162 16.5625 116.59W 6.7M2 12.S241 I.%49 W.1185 
0.00 0.0000 lOb.W90 8.5792 28.3176 9.9703 176.4984 O.OOW 119.359b 7.3289 27.3210 10.6524 IA&b9 
0.00 o.oooo 75.1850 S.bOll 39.82OO (1.1382 214.9W3 O.WOO S4.5156 7.3S55 29X34 12.2919 245.1597 

___--___.___.__ ________ -____.-- 

1 357 683.25 1w.w 1m.w 

-----poRTINI----- -----poRTSIN----- 

---30/12/94---- ----30/12/94----- ---29/12/q+--- ----29/12/95----- 
PDRTOSL ENCOURS TAUXACT SBNSIB BNCOURS TAUXACT SENSIB 
--------e----o --------------- _-----em -___--__ ---__-----__--- -------- ----mm-- 
TRXSO 3 055 823.30 7.13 NA 3 149 723.55 5.03 NA 
FIXES 1 390 156.66 8.53 5.26 1 519 983.79 6.66 4.97 
TOTAL 4 445 979.96 WA 1.65 4 669 707.35 NA 1.62 
DT-ETAT 1 357 683.25 8.15 5.39 1 487 510.38 6.28 5.08 
Sansibilit6 du portafeuille DEMO1 (d&iv68 camprio) a" 30/12/94 - 0.26 
Prime de signature d'6tat = 38.11 points de bane 

La partia de tr6morerie : 3 055 823.30 Prm emt mppomk Stre plac6e au taux CT moym de la p6riodm t 6.08 
dont la molti dee int6rOtm emt conmidh6e c- la plum value, et int6grh dana la valeur final* 



03Apmi !4:4.6:43 pw 1 

PORTEF: DEW1 

sitwtim au : 951229 siul 

an: Cl 

--cuJrs--- ----s&a Acl.mc4o=o.wt----- --1x wt. pab 6.62x-- 

-ActIal:-- r&-r. aa* VOIM m Arsh Aelm ----ow~tlor* 5.25----- 

RW LISELLE olm*1 Vallqrid FrS dtEnp#.F strux Cqitd Typ oblc&: cc txrt uml ml-se vlry aatapd mnA1 VKW OWPO SERm 
-_---__- _-_-__---_-__----- _--_----- --__-_---------- ---_______--- ----. ._-_____________ _._. .-------_- _.___ _____ -.... ._.._ -____ ----__ ----- _-___ _____ _____ 

oo6521 EUO OIS.6.75X9lcY 590 75 5M.W 0.00 1.62 6oa29.00 ocv 12a.00 1.64 1O.M 4.37 0.00 5.74 XA 4.Q 0.w 0.24 0.22 

0094% “lC”ELlY 2,5X94 m Ia 467.00 0.00 0.40 17 a50.00 ocv 264.10 2.46 5.1 4.40 0.00 4.w M 4.66 0.06 0.06 0.05 

010247 FSA 011 6.50X 02 zoo 451 795.w 0.00 9.M 4oamo.w OIL 112.02 0.93 6.29 5.21 0.00 6.W u 5.53 2.w I.64 1.54 

011641 FRA OAT 6.50X 00 200 466 995.w 0.00 10.01 625 6m.w Cal. 110.20 6.55 5.7l 3.36 0.00 4.23 M 3.55 1.30 l.w 1.02 

011709 4"X.CFF 10X90 10 5a 7aa.50 0.00 1.26 46 343.00 OIL 110.50 7.66 7.51 3.66 0.00 5.29 M 4.15 0.20 0.16 0.15 

011911 FIXASCT LOCAL OWl 50 265 4W.W 0.m 5.69 247 500.00 OU w6.20 0.00 0.00 03x3 0.00 0.00 u 0.00 IA MA RA 
011930 ER.ETIT 8,5X91QLT 60 211 912.12 0.00 4.69 194 543.91 cm 109.30 6.8 6.61 4.52 0.00 6.19 u 4.62 0.w 0.69 0.65 

019574 RATP 6x94 50 232 735.00 0.00 4.w 231156.00 OIL 91.75 1.34 6.9~ a.40 0.00 12.78 an asa 1.95 1.37 1.29 
040516 FM.lUTUS.5-7 FCP 30 343 926.30 0.00 7.37 295 431.6o ACT 11 464.21 IIA M M M IL9 M MA aA RA u 

XWF9506 IthllF "ot. 9506 0 0.00 0.00 0.00 70.00 OH luMaAMMM MMMsAu 

005139 IO1 260 65 5M.00 0.00 1.40 65 650.00 ACT 252.00 M ~24.9236.331991 RA M RA !lA M 

012007 AIR LIWIOE 700 578200.00 0.00 12.39 500 456.57 AC, 67.6.00 0.74 0.76 17.95 21.52 1 994 0.276 IA M NA U 

013000 ALCATEL ALSTI** 340 144 500.00 0.00 3.10 211 2ao.00 ACT 42S.W 0.56 0.W 30.76 17.09 1 994 0.W WA W RA IU 

012062 AXA (EX CIE 11101) 550 182 655.00 0.00 3.91 123 w6.93 ACT 332.10 0.73 1.12 26.H 23.3a 19% 0.126 It4 IL4 IfA lu 

013110 SSP 500 110 050.00 0.00 2.36 114 am.W ACT 220.10 0.w 1.46 31.62 25.36 1 %4 0.101 IA IIA aA u 

012587 EUO DIM" S.C.A. 2 5oo 2a ooo.00 0.00 0.60 w?500.00 ACT 1t.20 WA 0.W 45.76 -11.1 19% 0.014 #A MA M' M 

012537 EUXOTWSEL !?A 46oo 33 12o.oo 0.00 0.71 i266m.m ICT 6.96 Y 1.45 61.24 -1.Q 1 9% 0.030 WA RA NA M 

012052 LYOSWISE DES EAUX 220 103 a40.00 0.00 2.23 102 230.00 ACT 4R.W 0.65 0.9425.4625.2419% 0.061 M IA M RA 

012126 lllCSELlY 550 107 250.00 0.00 2.30 loo375.W ACT 195.00 Odd 0.W 22.W 16.37 19% 0.060 M MA WA WA 

012500 MI17 WEAN 410 223 450.00 0.00 4.79 197 910.21 ACT 545.00 0.74 1.02 23.93 11.96 1 9% 0.143 w If6 lu IfA 

013026 IMP 620 80 476.00 0.00 1.72 92 380.00 AC, 129.W 0.73 1.59 36.07 24.15 1 9% 0.080 W WA W M 

051472 EUdOISMEV ISA 2 500 3 150.00 0.00 0.07 1 650.00 ACT 1.26 w 1.47 79.17 -0.53 1 G% 0.003 WA M MA M 

009977 FOlSlCAV SI. 10 lS6606.6o 0.00 4.m 155315.~ ACT ia66o.m M M M M M u an s4 na an 

350322 Dollar WA , Frrr 3a 250 la7 310.24 0.00 4.01 204 453.00 OEV 4.9ou YluM MA w MU wu 

-70 OESERAL ELECTRK 1000 4w493.m 0.00 10.70 430 5oL.m M 102.w M RA Y lu RA MA w u M lu 
________ _________ ___ _____________. ______---------_ ___-______--- ----- _____--_________ ____ ______________------____________________ _-____ ;.... ---_- ----- -_-_. 

lotal OEFSJl au951229 4666262.92 0.00 100.0 4 716 2al.az trrlbillt6 dr portefwih = 1.61 0.984 6.73 5.25 4.92 

- dmttalu firn 1523234.60 32.64 I 

- dmt tow Ytlm 1 594 691.01 34.17 x 

- dmt tote1 divers 1 54a 357.31 33.1s x 
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Exemple 2 (3 feuilles de prhentations) 

Dans cet exemple 2, on simule le m&me portefeuille initial au 29/12/95 pour 
une date ult&ieure au 31/12/96. 

En utilisant un nouvel bchantillon (feuille 6), et une courbe de taux anticipbs 
(GAMTAUX) (feuille 7), qui passe par deux points : taux 3mois = 4%, taux 
long 30 ans = 7S”h, et ayant une courbure dgale & -2, (la courbure au 
29/12/95 est de -7.27), la sensibilitb du portefeuille h cette date du 31/12/96 
est de 1.39 (feuille 8). 
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Feuille 6 



T 
A 
U 
X 

Courbes des taux 
Courbure anticipCe au 3 l/12/96 = -2.00 

8 

7 

6 

15 

Maturitb 

TAUX(29/12/95) + TAUX(3 l/12/96) SC 



05APS96 18:10:49 Page 1 

Portafeuille de.6 three d'Ctat 6quivalent & DEMO1 

____________________------~-------------~------- ---,Lux--------------------------------- 
---.-----------------------~~~., pt.4 & 262.92 rr*; -,b. tx fix~~.p2---..----------------------- 

MATIn Isa Ctat Port. *iv. STRAW PSIXAUJ 299112193 luTUNJJ SEWAUJ CWVAUJ STROE" m1xoEM 31/12/96 MRmII SEnmEII msmEN 
________ ________ ____-__________ ___-____ ____-___ ________ --_-____ _-_---_- -----_-- -------- ________ ________ ________ ---__-.. -------- 

3mIS 601013 
6mlS 601016 
1AY 601022 
STAYZA 7s3549 
STAInA 753552 
BTAYLA 753555 
ElAlSA 753558 
oAr6A 01117s 
oAl7A 010247 
MTM 019465 
MTPA 019603 
OATIOA 019734 
oLTl5A 019377 
MTZOA 019313 
EE,ZOA 019579 
_ _ _. _ _ _ _ 

TOTAL 

PORTOEL 

0.00 o.oom 100.moo 
0.00 o.ouoo im.oom 
0.00 0.oooo1m.oooo 
0.00 o.oooo 107.03m 
0.00 o.oom 101.7sR 
0.m o.oooo 105.4573 

3m 313.79 2S.2647 106.1844 
21 591.12 1.5321 124.14TJ 

747 030.66 53.01m 112.m96 
0.W 0.0000 103.24m 
0.00 o.oooo 102.5488 
0.00 o.mm 109.3626 

242 ZS9.36 17.1931 116.5996 
0.00 o.oooo 119.3596 
0.W 0.0000 64.5156 

__-______..__ _---.-._ 

1 409 224.96 1W.W 

s.moo 0.2sm 
5.0313 0.5ooo 
5.0313 l.oooo 
s.moo 1.0727 
5.34m 2.S720 
5.6500 3.6713 
5.llbm 4.7Sm 
5.9066 5.0760 
6.2966 6.9076 
6.4036 7.S220 
6.5391 1.8241 
6.6340 10.3217 
6.7042 12.S241 
7.3269 27.3210 
7.3855 29.&?34 

-----pOR*INI----- 

---29/12/g+--- ---29,12/g+---- -- 
ENCOURS TAUXACT SENSI8 

0.2469 o.oooo 
0.4877 o.oom 
0.9521 o.oooo 
1.7oB7 4.6695 
2.5749 9.2922 
3.3178 14.m39 
3.9391 M.R46 
3.7m7 20.4ml 
5.2M7 35.9011 
5.8993 45.3o99 
6.4458 54.4001 
6.S847 65.3543 
7.9649 M.llM 

10.6524 lm.6669 
12.Ml9 245.1597 

o.oooo lW.0223 
0.oooo100.0231 
o.moo lW.0246 
o.ooo3 104.5R3 
o.oooo 102.3170 
o.oooo 105.3m7 

2S.4206 106.1520 
1.5211 122.32M 

53.W32 112.1142 
o.moo 103.43m 
o.oooo 102.7829 
O.OOW IO.6725 

16.9250 113.9169 
o.moo 117.7574 
o.oooo Ss.7128 

________ 

1W.W 

4.OWO 0.2500 0.2415 0.0000 
4.1455 0.5om 0.48% o.oom 
4.4225 1.0000 0.9576 O.OOW 
4.3509 O.WR 0.829r 1.4834 
4.S549 I.8665 l.RTp 4.6001 
5.2779 2.m59 2.5441 9.14m 
5.6012 3.7ao 3.2337 14.1748 
5.6912 4.07o5 3.1556 14.4669 
6.15ao 5.9021 4.6191 ZS.l%T 
6.3369 6.1166 5.2993 36.4978 
6.4999 7.0186 5.SS38 45.1Om 
6.6949 9.3162 6.3879 55.6765 
6.9291 11.8lM 7.Sml 77.7593 
7.44R 26.3155 10.6124 lW.1605 
7.4S45 28.8179 11.9947 235.4828 

-----~RTSI,,----- 

.-31/12/96---- ----31/12/96----- 
BNCOURS TAIJXACT SENSIB 

______---_____ ------____----- -------- -------- __--_-____----- ______-_ -------- 
TRESO 3 143 048.32 5.03 NA 3 218 983.29 4.42 NA 
FIXES 1 523 234.60 6.62 4.93 1 512 617.30 6.58 4.35 
TOTAL 4 666 282.92 NA 1.61 4 731 600.60 NA 1.39 
LIT ETAT 1 409 224.96 6.30 5.32 1 398 607.66 6.26 4.70 

Sekbilit6 du portefeuille DEN01 (dLriv6e cornprim) au 29/12/95 = 1.61 
Prime de eignature d'htat = 32.27 points de bane 

La psrtia de tr6sorarie : 3 143 048.32 Frr, eat ~uppos6e Btre plac6e au taux CT myen de la phiode : 4.73 (D 
dont la moiti6 des int&&ts eet consider&e conme la plum value. et int&gr&e dane la valeur finale W 






