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Le Future CONF:

évaluation et couverture

1. Introduction

Le contrat a terme sur emprunts de la Confédéra-
tion (contrat CONF) est un produit jeune puisqu’il
fut introduit par la SOFFEX en mai 1992. Sa co-
tation répondait a un besoin accru de gestion des
risques de taux d’intérét. L’évolution du nombre
de contrats traités, ainsi que du nombre de con-
trats ouverts, est présentée dans le graphique 1.
L’introduction du contrat CONF a été rendue
possible par un accroissement rapide de la dette
obligataire du gouvernement fédéral, par la créa-
tion d’un gisement d’emprunts de référence avec
calendrier officiel d’émission et par 1’établissement
d’un marché hors-bourse sur écrans tres actif.
L’utilisation des clauses de réouverture permet-
tant d’augmenter ’encours d’un emprunt pendant
sa durée de vie a aussi contribué a améliorer la
liquidité des emprunts livrables.

Notre étude a principalement pour but d’apprécier
la performance du contrat CONF en termes
d’évaluation et de couverture. Apres cette pre-
miere partie consacrée a l'introduction, un bref
rappel des spécifications du contrat est proposé
dans la deuxiéme partie. L’efficience de son éva-
luation est testée dans la troisieme partie selon le
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critere de la base nette, tandis que la quatricme
partie vérifie son efficacité comme instrument de
couverture. La cinquieme partie est réservée a la
conclusion.

2. Les spécifications du contrat future CONF

Le contrat CONF, comme d’autres contrats sur
emprunts gouvernementaux, est un contrat a
terme (financial future) représentant pour le ven-
deur (I’acheteur) un engagement a livrer (2 pren-
dre en livraison) une quantité déterminée d’un
produit spécifié a un prix convenu d’avance pour
exécution ultérieure. Le réglement a lieu par la
livraison d’une obligation de la Confédération
issue d’un gisement dont les emprunts ont une
durée résiduelle comprise entre 8 et 13 ans. Le
choix du titre livré appartient au vendeur du fu-
ture.

Les cotations du future repose sur une obligation
notionnelle portant un coupon de 6%. Le prix
payé a la livraison équivaut au prix de cloture de
cet emprunt notionnel, c.-a-d. du future, multiplié
par le facteur de conversion propre a I’emprunt
effectivement livré et additionné du coupon couru.
Les facteurs de conversion refletent la valeur rela-
tive de chaque emprunt a I’échéance du future et
ne peuvent donc étre déterminés que sous
I’hypothése d’une courbe des taux d’intérét spéci-
fique. Ils sont calculés comme la valeur actualisée
de I’emprunt choisi sous I’hypothése d’une courbe
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Graphique 1: Evolution de I’activité sur le contrat CONF
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des taux d’intérét plate au niveau de 6%. Leur
fonction est d’ajuster les prix de livraison de sorte
qu’il soit indifférent de livrer un titre plutdét qu’un
autre dans un environnement de taux d’intérét a
6%. Le facteur de conversion FC de chaque obli-
gation du gisement prend en compte son coupon
C exprimé en pour cent, sa maturité n exprimée en
nombre d’années entieres jusqu’d 1’échéance fi-
nale, ainsi que f, le nombre de mois entiers, divisé
par 12, jusqu’a la prochaine date de coupon.

c(1-f
FC= 1f 9(1.06— ! )+ 1) _ci-f)
1067 | 6 106" ) 106" ) 100

Les spécifications contractuelles édictées par

SOFFEX sont les suivantes:

— la taille du contrat est de 100’000 francs nomi-
nal

— le cours d’un contrat est noté en pour cent de
la valeur nominale, arrondi a deux décimales

M

— la fluctuation minimale de cours est de 0.01%,
soit 10 francs

— le négoce porte en principe sur quatre échéan-
ces du cycle ¢ (mars, juin, septembre, décem-
bre)

— le dernier jour de cotation est le deuxieéme jour
ouvrable précédant le troisiéme mercredi du
mois d’échéance

— le reglement du contrat intervient le troisiéme
jour ouvrable apres le dernier jour ouvrable de
cotation

— la marge initiale est de 1’000 francs par con-
trat.

Pour I’échéance décembre 1995, les emprunts de
la Confédération suivants étaient livrables et com-
posaient le gisement. Evidemment, la composition
de ce gisement change au cours du temps selon la
durée de vie restante des emprunts ou selon les
nouvelles émissions d’emprunts.
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Tableau 1: Gisement pour échéance décembre ‘95

coupon échéance remboursement encours
finale anticipé (en mio)
6.50 10.04.04 aucun 704
4.50 07.10.04 aucun 3’109
5.50 06.01.05 aucun 1’259
6.25 05.11.06 05.11.04 700
4.50 08.04.06 aucun 3’405
4.25 08.01.08 aucun 1’278
Total 10’455

3. Pricing du CONF

Etre en mesure d’évaluer un instrument financier
constitue un préalable a son utilisation. Si, par le
biais de I’offre et de la demande, le marché pro-
pose bien une évaluation du future, les interve-
nants veulent traiter a un prix adéquat par rapport
au sous-jacent. L.a gestion des positions impose
par ailleurs d’identifier les sources de risque qui
affectent le future, ce que permet également un
modele d’évaluation.

L’évaluation des contrats dérivés s’appuie sur un
raisonnement d’arbitrage avec le sous-jacent.
Nous comparons deux stratégies d’acquisition
d’une obligation, la premiére au comptant et a
crédit, la seconde a terme par I’'intermédiaire du
future. Cette derni¢re consiste a acheter au temps
t le future au prix F,, puis a attendre la livraison du
sous-jacent contre paiement a I’échéance du fu-
ture, soit au temps T. Le prix de 1’obligation est
défini dans les dispositions contractuelles comme
le prix du future multiplié par le facteur de con-
version FC; s’y ajoute le coupon couru A;
(Accrued Interest)

F -FC+A, )

La deuxieme stratégie suppose l’acquisition au
temps t d’une obligation au prix B, additionné du
coupon couru A. Cet achat est financé par le
crédit au taux rp jusqu’a I’échéance du future. Les
coupons C,_ éventuellement versés dans Iinter-

valle sont placés au taux  rr. Le prix de cette
obligation & I’échéance est égal au crédit a rem-
bourser

(B, +A,)-(I+,1,(T—1)/360)—C, {1+, £,(T-t,)/360)
(3)

Puisque ces stratégies conduisent au méme résul-
tat — a I’échéance du future, I’investisseur possede
une obligation — elles présentent la méme valeur.
Des expressions (2) et (3) découle le prix théori-
que du future

F =B, +A,): (1+:(T - t)/ 360) -
C, (1+, r(T-1t.)/360)- A, [/ FC  (4)

La base nette (net basis) est définie comme la
différence de prix en point pour cent entre les
stratégies (3) et (2). Elle représente le surcoiit a
I’échéance de I’acquisition de 1’obligation plutdt
que du future. Cette indicateur nous permet de
tester ’efficience relative des marchés futures et
obligataires. Une base nette négative suggére une
possibilité d’arbitrage par achat de 1’obligation et
vente du future. A contrario, une base nette posi-
tive incite a vendre I’obligation contre le future
pour autant que 1’on néglige la valeur de I’option
de livraison, point qui mérite d’étre développé.

Pricing avec ’option de livraison

Comme plusieurs emprunts peuvent €tre livrés, il
convient d’examiner la valeur théorique du contrat
pour chacun d’eux. Un intervenant rationnel livre-
ra I’obligation la moins cheére a livrer (OMCL),
c.-a-d. celle minimisant 1’écart entre le cofit
d’achat et de portage de 1’obligation et le cours du
future. En d’autres termes, 'OMCL correspond a
I’emprunt se traitant avec la base nette la plus
faible. En conséquence le prix d’arbitrage du con-
trat future se basera sur le prix de ’OMCL.

A ce stade il faut rappeler que la formule basée
sur le coiit de portage (cost of carry) ignore une
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propriété essentielle des contrats futures pouvant
étre honorés par la livraison d’un emprunt issu
d’un gisement: le vendeur du contrat future peut
choisir quel emprunt livrer, il posséde une option
de livraison (delivery option). Or 'OMCL peut
changer d’une période a 1’autre. Il suffit pour cela
que les prix relatifs entre les emprunts livrables
varient avant 1’échéance du contrat future, ou
qu’un nouvel emprunt soit ajouté au gisement
livrable (phénomene exclu sur certains marchés
organisés). Comme I’emprunt le moins cher peut
changer d’une période a I’autre, cette option peut
tre exercée et offre une valeur intrinséque a son
détenteur. C’est pourquoi il faut en tenir compte:
plus la valeur de I’option est élevée, plus le ven-
deur du future sera prét a accepter un prix bas
(moins 1’acheteur acceptera un prix élevé).
L’option de livraison réduit donc le prix du future.
La valeur de I’option n’est pas décelable comme
telle dans le marché. Mais son impact est réel, et il
se reflete dans la taille de la base nette de
I’OMCL. 1l convient de réaliser qu’une base nette
importante (et volatile) a tendance a détériorer la
corrélation entre marché au comptant et marché a
terme, phénoméne handicapant les opérations de
couverture.
En regle générale les facteurs suivants ont une
influence positive sur la valeur de ’option et donc
négative sur le prix du future: nombre et liquidité
des emprunts livrables, écart d’échéance entre les
emprunts livrables, nivellement des rendements
parmi les emprunts livrables, volatilit¢ des taux
d’intérét, volatilité de la courbe des taux d’intérét,
temps jusqu’a I’échéance du contrat future.

1. Nombre et liquidité des emprunts livrables
Plus le nombre d’emprunts livrables est élevé,
plus la probabilit¢ de permutations d’OMCL
parmi le gisement d’emprunts augmente et
donc plus la valeur de I’option est élevée. Dans
le cas extréme d’un contrat ayant un seul em-
prunt livrable, la base nette (et donc la valeur
de l'option de livraison) est théoriquement
égale a zéro. Dans le cas d’un contrat ayant de
nombreux emprunts livrables, la probabilité¢ de
permutation d’OMCL augmente.

Dans la pratique, un facteur parfois plus impor-
tant que le nombre d’emprunts est leur liquidi-
té. Si le marché de ’'OMCL est étroit, et que le
nombre de contrats futures ouverts est élevé, il
est probable qu’une livraison physique provo-
que un renchérissement brutal de I’OMCL dans
les jours ou heures précédant la livraison (cas
extréme: squeeze), ce qui amene un change-
ment d’OMCL et I’exercice de 1’option de li-
vraison. Donc un marché secondaire actif est —
ceteris paribus — synonyme de bases nettes peu
élevées et peu volatiles, et contribue donc a
une corrélation élevée entre marchés au comp-
tant et a terme. Ce phénomene montre bien
I’importance d’un marché obligataire actif et
établi, comme condition préliminaire a un mar-
ché a terme organisé.

. Ecart d’échéance entre les différents emprunts

livrables

Un des facteurs affectant la base nette est le
niveau des taux obligataires. En période de
taux d’intérét bas (par rapport au coupon de
I’emprunt fictif ou notionnel de référence), les
emprunts a courte duration ont tendance a €tre
les moins chers a livrer. Ce phénomene trouve
son origine dans le facteur de conversion qui
fixe les prix de livraison sous I’hypothese de
taux plus élevés, ce qui handicape particuliere-
ment les emprunts a duration longue. A la li-
vraison, un emprunt court sera a contrario
mieux rémunéré, c.-a-d. moins cher a livrer. En
période de taux d’intérét élevés les emprunts a
duration longue sont par contre les moins chers
a livrer. Plus le gisement couvre un large spec-
tre d’échéances obligataires, plus un change-
ment du niveau des taux d’intérét affectera les
bases nettes des différents emprunts, donc plus
I’option de livraison gagnera en valeur.

. Nivellement des rendements parmi les em-

prunts livrables

Plus les rendements des différents emprunts
livrables sont proches, plus leur base nette sera
semblable, et plus la probabilité¢ de permutation
d’OMCL, et donc la valeur de I’option de li-
vraison, sera élevée.

278 Finanzmarkt und Portfolio Management — 10.Jahrgang 1996 — Nr.2



R. de Planta, S. Decrauzat, D. Salamin: Le Future CONF: évaluation et couverture

4. Volatilité du niveau des taux d’intérét

Comme nous ’avons vu au point 2, des taux
d’intérét volatils augmentent les permutations
d’OMCL et donc I’extraction de valeur intrin-
seéque de I’option de livraison. Si nous partons
d’une situation a taux élevés, par exemple 7%
en Suisse, un intervenant ayant une position
courte sur le contrat CONF la couvrira avec
I’OMCL, qui sera alors un emprunt a duration
longue (disons un emprunt a 12 ans). Si les
taux se mettent a baisser, 'OMCL va changer.
La nouvelle OMCL sera une obligation a
échéance moyenne (emprunt a 10 ans). Donc le
prix du CONF va monter, mais moins vite que
I’emprunt original a duration longue. L’inter-
venant ayant la position longue en emprunt a
12 ans et courte sur le CONF dégagera un
profit. En vendant son emprunt a 12 ans et
achetant I’emprunt a 10 ans il couvrira son ris-
que et encaissera la valeur intrinseque de
I’option de livraison. Si les taux continuent a
baisser, par exemple a 4%, alors il pourra réité-
rer sa manoeuvre avec un emprunt a courte du-
ration (emprunt & 8 ans). Par la suite, si les
taux remontent a 6% puis 7%, 1’opération in-
verse lui fournira plusieurs occasions de per-
muter sa position longue obligataire et de réali-
ser la valeur intrinseque de son option de livrai-
son.

Donc plus le niveau général des taux d’intérét
est volatil, plus les opportunités de ,,switch®
d’OMCL sont importantes, et plus 1’option de
livraison aura de valeur. Cette valeur (souvent
qualifiée de ,,discount dans le marché) reflete
la prime d’assurance que les détenteurs de
positions longues en future exigent pour les
dédommager de la sous-performance systéma-
tique du contrat a terme.

Ce principe est comparable a [influence
qu’exerce la volatilit¢ dans une option classi-
que sur action. Une position delta-neutre mais
gamma-positive (c’est-a-dire longue option et
courte action) profite des fluctuations de
I’action sous-jacente. Une hausse de volatilité,
effective ou implicite, correspond a un gain sur

la position. Le parallele est aisé puisqu’une
position longue en OMCL et courte en future
est delta-neutre mais grice a ’option de livrai-
son gamma-positive.

5. Volatilité de la courbe des taux d’intérét
Comme la volatilité du niveau de la courbe des
taux est un facteur prépondérant pour la valeur
de I’option de livraison, de méme la volatilité
de la courbe des rendements exerce une in-
fluence importante. Ainsi il est facile
d’imaginer que méme un niveau moyen des
taux d’intérét constant soit accompagné de fré-
quentes permutations d’OMCL, si les écarts de
rendement dans le segment d’échéances des
emprunts livrables (de 8 a 13 ans pour le
CONEF) varient considérablement.

6. Temps jusqu’a I’échéance du contrat future
Comme c’est le cas avec les options tradition-
nelles, leur valeur augmente avec le temps res-
tant jusqu’a I’échéance. Donc I'option de li-
vraison et les bases nettes sont plus élevées
pour les contrats éloignés que pour les contrats
dont I’échéance est proche. Ceci explique le
phénomene de concentration de ’activité de
négoce dans I’échéance la plus proche sur les
marchés futures obligataires, phénomene parti-
culierement frappant sur les bond futures com-
parés aux autres marchés futures sur maticres
premi¢res mais aussi sur produits financiers
(taux courts, indices, devises).

Evolution, analyse de la base nette

A ce stade de notre étude, nous pouvons aborder
l'influence des facteurs mentionnés plus haut pen-
dant la période 1.1.93-31.12.95 dans la valorisa-
tion de l'option de livraison.

Les points 1, 2 et 3 relatifs aux caractéristiques
des emprunts du gisement (nombre et liquidité,
écart d'échéances et écarts de rendements) peu-
vent étre traités globalement. En ce qui concerne
la liquidité, a fin 1995 les six emprunts synonymes
représentaient un encours total de 10'455 mio. De
maniere générale, on peut estimer que tout au
long de la période passée en revue ni le nombre,
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Tableau 2: Emprunts livrables sur le contrat le plus proche

Emprunts Mar. 93 Jun. 93 Sep. 93 Déc. 93
# obs en % # obs en % # obs en % # obs en %
6.50 02 36 69.23 12 18.18 62 98.41 66 100.00
7.00 01 n.a. n.a. 42 63.64 n.a. n.a. n.a. n.a.
4.50 02 n.a. n.a. n.a. n.a. 0 0.00 0 0.00
6.25 03 3 5.77 2 3.03 0 0.00 0 0.00
6.75 03 5 9.62 3 4.55 0 0.00 0 0.00
7.00 05-03 2 3.85 7 10.61 1 1.59 0 0.00
6.50 04 6 11.54 0 0.00 0 0.00 0 0.00
4.50 06 n.a. n.a. 0 0.00 0 0.00 0 0.00
6.25 06-04 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0 0.00
4.50 04 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a.
5.50 05 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4.25 08 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
52 100.00 66 100.00 63 100.00 66 100.00
Emprunts Mar. 94 Jun. 94 Sep. 94 Déc. 94
# obs en % # obs en % # obs en % # obs en %
6.50 02 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7.00 01 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4.50 02 3 4.62 4 6.15 n.a. n.a. n.a. n.a.
6.25 03 33 50.77 23 35.38 27 38.57 0 0.00
6.75 03 15 23.08 11 16.92 14 20.00 27 41.54
7.00 05-03 11 16.92 21 32.31 9 12.86 27 41.54
6.50 04 3 4.62 6 9.23 12 17.14 5 7.69
4.50 06 0 0.00 0 0.00 0 0.00 2 3.08
6.25 0604 0 0.00 0 0.00 4 5.71 3 4.62
4.50 04 n.a. n.a. n.a. n.a. 4 5.71 1 1.54
5.50 05 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4.25 08 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
65 100.00 65 100.00 70 100.00 65 100.00
Emprunts Mar. 95 Jun. 95 Sep. 95 Déc. 95
# obs en % # obs en % # obs en % # obs en %
6.50 02 n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7.00 01 n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4.50 02 n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6.25 03 n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6.75 03 42 70.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7.00 05-03 8 13.33 47 67.14 n.a. n.a. n.a. n.a.
6.50 04 9 15.00 9 12.86 25 38.46 43 66.15
4.50 06 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
6.25 06-04 0 0.00 14 20.00 34 52.31 19 29.23
4.50 04 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
5.50 05 1 1.67 0 0.00 6 9.23 3 4.62
4.25 08 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0 0.00
60 100.00 70 100.00 65 100.00 65 100.00
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ni la liquidité des emprunts livrables n'ont eu
d'influence sur le comportement de la base. Les
conditions de liquidité et de négociabilité peuvent
méme étre jugées bonnes. De méme, les écarts
d'échéances (pouvant s'étaler entre 8 et 13 ans) et
les écarts de rendements qui en découlent dans un
contexte de structure par terme non-horizontale
ne semblent pas non plus prendre une part impor-
tante a l'évaluation de la base. La situation des
taux d'intérét inférieurs au facial du notionnel qui
prévalait lors de notre analyse a naturellement
favorisé a chaque échéance les emprunts a dura-
tion courte comme OMCL. La fréquence d'appa-
rition des obligations livrables comme OMCL est
présentée dans le Tableau 2 pour I’échéance la
plus proche uniquement pour éviter des problemes
de chevauchement et de liquidité. La mention
»n.a.”“ figure lorsque I’obligation correspondante
n’appartient pas au gisement.

Les points 4 et 5 concernant les mouvements de
marchés (niveau et structure des taux) paraissent
avoir été des facteurs plus décisifs. Pour résumer
les mouvements intervenus sur les taux d'intérét
pendant notre étude, on peut rappeler une orien-
tation a la baisse en 1993, une remontée en 1994
et une nouvelle décrue en 1995. Lors des périodes
d'augmentation de la volatilité des taux, la volatili-
té de la base augmente aussi.

Quant au point 6, il ne rentrait pas dans le cadre
de notre analyse, puisque nous nous sommes con-
centrés sur 1'échéance la plus proche.

Nous avons tenter d'apprécier l'ordre de grandeur
et la volatilit¢ de cette option de livraison au
moyen de la méthodologie décrite au début de
cette troisieme partie. Nous avons pris comme
données les prix de cl6ture de la Bourse de Zurich
pour les obligations livrables et les prix de cloture
de SOFFEX pour le contrat CONF. Cependant, le
négoce des emprunts obligataires s'arréte entre
12h00 et 13h00 suivant l'activité, tandis que le
négoce des contrats a terme continue jusque vers
17h00. Ce décalage horaire créé donc un biais de
non-simultanéité dans nos données. De ce fait, des
bases négatives apparaissent parfois. Toutefois, la
base moyenne reste positive, ce qui tend tout de

méme a prouver lefficience de l'évaluation du
contrat CONF.

En revanche, des résultats non-publiés obtenus
dans de meilleures conditions lors du mois d'avril
1994 montraient clairement une augmentation de
la volatilité de la base lorsque la volatilité augmen-
tait sur le prix du contrat CONF. Cette observa-
tion a été réalisée au moyen de Reuter Select Feed
en prélevant simultanément les prix des obliga-
tions sur le marché hors-bourse téléphonique et
les prix SOFFEX sur le contrat CONF quatre fois
par jour a 10h00, 12h00, 14h00 et 16h00. Sur
cette période, la base nette moyenne oscillait entre
8 et 74 points avec un fort taux d'occurrence entre
30 et 50 points. Ces valeurs sont comparables a
celles obtenues sur d'autres marchés a terme
(CBoT, Liffe, Matif, etc.).

4. Le CONF comme instrument de couverture

Le risque de taux, c.-a-d. les fluctuations de va-
leur des actifs et des passifs d’une entreprise,
d’une institution de prévoyance ou encore d’un
particulier dues a la volatilité des taux d’intérét,
revét une importance considérable dans
I’environnement économique actuelle. Que I'on
pense a I’engagement des banques dans la trans-
formation de I’épargne court terme en crédit
moyen et long terme.

Trois types d’intervenants sont actifs sur le con-
trats CONF: les teneurs de marché, les spécula-
teurs et les couvreurs. Si pour les deux premiers la
dimension prix constitue le criteére principal de
décision, le risque intéresse plus particulierement
les derniers. Le contrat CONF se préte bien a la
maitrise du risque de taux d’intérét. Nous limitons
notre présentation a la couverture de position lon-
gue. La gestion des passifs s’appuiera cependant
sur les mémes méthodes; plutdt que de vendre des
futures, on les achétera.

En construisant une couverture, 1’investisseur
cherche & minimiser la volatilité de la performance
de son portefeuille. Désignons par R, le rende-
ment du portefeuille non protégé et par Ry celui
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du future. La performance du portefeuille couvert
R se monte a

R. =R, +h-R; )

ol h représente le nombre de contrats a traiter
(hedge ratio). La variance du portefeuille couvert
se définit comme

Var(R.)=Var(R,)+2-h-Cov(R,,Rp) +

6
h* - Var(R;) ©

ou Var(.) et Cov(.) désignent la variance et la co-
variance des performances respectives. La va-
riance du portefeuille atteint son minimum pour
un ratio de couverture optimal h* de

Cov(R,,R;)
Var(Rp)

h* = (7

Le signe négatif atteste qu’il faut vendre des con-
trats pour couvrir une position longue. Une ré-
gression des rendements du portefeuille sur ceux
du future, soit

R, (t)=a+B-R(t)+e(0) (8)
se préte a I’estimation de h* puisque

_ Cov(R,,R;)

Var(R)

s ©)

Ce ratio de couverture, que nous appellerons ratio
statistique, permet de calculer le nombre de Ton-
trats a vendre pour autant que la relation entre R,
et R reste stable dans le temps. Cette condition
ne devrait pas étre remplie si ’'OMCL devait
changer souvent ou, ce qui est plus fréquent, si la
structure du portefeuille subissait des aménage-
ments importants.

Pour remédier & cette faiblesse, une autre appro-
che consiste a équilibrer la sensibilité¢ instantanée
des positions futures et du portefeuille au risque

de taux. On construit une couverture telle que le
risque du portefeuille couvert soit nulle
BPV, +h*-BPV. =0 (10)
ou BPV (basis point value) représente la sensibili-
té en pour cent du portefeuille, resp. du future, a
une hausse des taux de 1 point de base. La sensi-
bilité du portefeuille est définie comme
BPV, =-D, - V,-0001 (11)
ou D}, désigne la duration modifiée et V, la valeur
de marché du portefeuille en pour cent du nomi-
nal. Quelques précisions concernant le risque du
future sont nécessaires. La duration d’un future
n’est pas définie mathématiquement, car sa valeur
actuelle est nulle. On peut toutefois calculer la
sensibilit¢ du future a un mouvement des taux
d’intérét. Remarquons qu’un déplacement paral-
lele de 1 point de base de la courbe des taux au
comptant entraine un déplacement équivalent de la
courbe des taux a terme. La sensibilit¢ du future
correspond a celle de ’OMCL a I’échéance du
future, divisée par le facteur de conversion. La
valeur de l'obligation livrée équivaut a F-FC+A,,
sa duration a I’échéance est notée D¢ On ob-
tient:

Do - (F -FC+A;)
FC

-0001

BPV, =— (12)

On aboutit sensiblement au méme résultat en con-
sidérant directement un mouvement des taux au
comptant, mais en faisant appel a un modele
d’évaluation du future. Si ’on fait abstraction de
I’option de livraison, la duration du future se dé-
duit de la relation (4), comme la somme des dura-
tions des actifs sous-jacents, c.-a-d. comme la
duration de ’OMCL amputée de celle de la posi-
tion emprunteur. La duration de cette derniére est
égale a la maturité du contrat. Un contrat a terme
a donc une duration légérement inférieure a celle
de son sous-jacent au comptant. Cette correction
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se monte a un maximum de trois mois a I’initiation
de la couverture pour atteindre zéro a I’échéance
du future. La durée de vie du sous-jacent et de la
position de refinancement diminue en parallele
jusqu’a I’échéance du future, de sorte que, dans la
pratique, la duration du future se réduit a celle du
sous-jacent a I’échéance du contrat et demeure
indépendante du temps.

Pour le ratio de sensibilité h*, nous retenons fina-
lement

h*=— Dy - Ve .FC
Do (F -FC+A ;)

(13)

Une troisieme approche, dite nominale, considere
un ratio de couverture égal au rapport des valeurs
de marché du portefeuille et du future

(14)

Ce ratio fait ’hypothese simplificatrice que les
sensibilités du portefeuille et du future au risque
de marché sont équivalentes.

Le nombre de contrat a vendre pour protéger une
position obligataire longue de valeur faciale VF,
se monte finalement a

n= M (15)
100'000
Une analyse empirique nous permet de comparer
I’efficacité des stratégies de couverture évoquées.
Nous utilisons les indices Pictet pour répliquer le
comportement de portefeuilles obligataires en
francs suisses. Ces indices sont au nombre de
quatre: global, débiteurs étrangers, débiteurs do-
mestiques, Confédération & cantons. Ils servent
régulierement de référence pour apprécier la per-
formance des fonds de placement, en particulier
dans le domaine des caisses de pension. Les ratios
de couverture sont calculés chaque fin de mois
pour le mois suivant. Le ratio statistique s’appuie
uniquement sur les données journalieres du mois

précédent, soit en moyenne sur 20 observations.
Cette restriction garantit I’'indépendance des ratios
successifs.

Le Tableau 3 répertorie les résultats de ces tests
sur la période janvier 93 — décembre 95. La
moyenne et la volatilité des rendements mensuels
des indices Pictet avant et aprés couverture, ainsi
que de la couverture elle-méme, sont indiquées
pour les trois méthodes. L’efficacité de la protec-
tion est appréciée a 1’aide du rapport de la volatili-
té des rendements du portefeuille couvert sur celle
des rendements du portefeuille non-couvert. Un
ratio égal a zéro témoigne d’un hedge parfait,
tandis qu’un ratio supérieur a 1'unité indique que
la couverture augmente le risque total du porte-
feuille. Le ratio moyen de couverture est égale-
ment mentionné.

Quelques constatations retiennent notre attention.
La couverture nominale entraine une augmenta-
tion de 27% de la volatilité. La hauteur du ratio de
couverture (100%) fournit une explication a ces
résultats. Une protection optimale est atteinte
pour un ratio faible, car les mouvements sur le
future sont plus prononcés que sur les obligations
constitutives des indices Pictet.

Le ratio de couverture basé sur la sensibilité rela-
tive du portefeuille et du future reflete, avec une
moyenne de 73%, la différence de duration entre
les indices Pictet et le sous-jacent du contrat fu-
ture. Cette différence est la plus faible pour
I’indice Confédération & Cantons, conséquence
de I'augmentation dans les années quatre-vingt-
dix de la dette publique venue alimenter I’encours
des échéances longues. La couverture basée sur la
sensibilité n’apporte pas de réduction significative
du risque (efficacité de 0.97 pour l'indice Pictet
Global). L’indice Confédération & Cantons enre-
gistre tout de méme une diminution du risque de
17% (efficacité de 0.83). Ce résultat reste cepen-
dant décevant compte tenu du fait que cet indice
et le gisement du future recrutent leurs obligations
dans un univers commun. Il faut rappeler que les
indices Pictet, dans leur volonté de couvrir
I’ensemble de ’encours, s’appuient en partie sur
des emprunts peu liquides et globalement sur un
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large spectre d'échéances. Ce fait n'est pas négli-
geable compte tenu de la convexité des obliga-
tions et des mouvements non-paralleles de la
structure par terme.

Le ratio statistique se révele €tre la mesure la plus
efficace (risque réduit de 31% en moyenne). La
méthode de la régression linéaire permet micux de
capter les effets des différences existantes
(précisément qualité, liquidité, sensibilité, non-
linéarité) entre le portefeuille a couvrir et l'instru-
ment de couverture. Dans une opération de cou-
verture de ce type, on cherche toujours a estimer
le degré de sympathie (coefficient de régression
ou coefficient de corrélation) entre les deux par-
ties du ,hedge”. Plus encore, on recherche non
seulement un degré de corrélation élevé, mais
aussi relativement stable dans le temps. A noter
aussi le fait que nous avons retrouver ici le méme
biais de non-simultanéité évoqué plus haut dans

l'analyse de la base nette. Ce désagrément n'étant
pas seulement propre a notre analyse empirique,
mais aussi inhérent aux évaluations de portefeuille
réalisées dans la majorité des banques et autres
institutions financi€res, nous conservons ainsi no-
tre adéquation a la vie réelle du gestionnaire
,hedger. Avec un ratio moyen de couverture de
19%, nous obtenons donc la meilleure efficacité
moyennne de 0.69 qui correspond bien a une ré-
duction du risque de 31%. La encore, le meilleur
résultat individuel est atteint sur l'indice Confédé-
ration & Cantons avec une diminution de la vola-
tilité de 35% pour un ratio de 24%.

Des résultats non-publiés pour le mois d'avril 94,
déja cités plus haut, montrent une corrélation clai-
rement plus significative entre les indices Pictet et
les prix du contrat CONF prélevés a 12h00. Sur la
base des cours de 14h00, la relation est déja dété-
riorée et sur les cours de 16h00 encore davantage.

Tableau 3: Efficacité de la couverture (période jan. 93 — déc. 95)

Indice Couverture Indice couvert

Perfor- | Volatilité | Perfor- | Volatilit€ | Perfor- | Volatilité | Efficacité Ratio

mance mance mance moyen
Pictet Global
Ratio nominal 0.64% (0.73%) | -0.41% | (1.55%) 0.21% (0.99%) 1.36 100%
Ratio sensibilité 0.64% 0.73%) | -0.26% | (1.28%) 0.40% (0.71%) 0.97 72%
Ratio statistique 0.64% (0.73%) | -0.07% | (0.32%) 0.56% (0.51%) 0.70 16%
Pictet Domestiques
Ratio nominal 0.64% 0.75%) | 041% | (1.55%) 0.22% (1.00%) 1.33 100%
‘Ratio sensibilité 0.64% (0.75%) | -0.26% | (1.29%) 0.43% (0.74%) 0.99 T4%
Ratio statistique 0.64% 0.75%) | —0.06% | (0.33%) 0.58% (0.54%) 0.72 17%
Pictet Etrangers
Ratio nominal 0.63% 0.73%) | -041% | (1.55%) 0.20% (1.01%) 1.38 100%
Ratio sensibilité 0.63% 0.73%) | -0.27% | (1.27%) 0.35% (0.71%) 0.97 69%
Ratio statistique 0.63% (0.73%) | —0.06% | (0.39%) 0.57% (0.49%) 0.67 18%
Pictet Conf & Cantons
Ratio nominal 0.65% (0.89%) | -0.41% | (1.55%) 0.22% (0.89%) 1.00 100%
Ratio sensibilité 0.65% (0.89%) | -0.26% | (1.38%) 0.39% (0.74%) 0.83 78%
Ratio statistique 0.65% 0.89%) | —0.11% | (0.41%) 0.54% (0.58%) 0.65 25%

Performance et volatilité: données mensuelles

Efficacité de la couverture = Volatilité(indice) / Volatilité(indice couvert)

284

Finanzmarkt und Portfolio Management — 10.Jahrgang 1996 — Nr.2



R. de Planta, S. Decrauzat, D. Salamin: Le Future CONF: évaluation et couverture

5. Conclusion

Cette étude s’est proposée d’apprécier la perfor-
mance du contrat CONF en termes d’évaluation et
de couverture. Pour un contrat a terme portant
sur un gisement d’emprunts livrables de la Confé-
dération, il nous a semblé pertinent de retenir
I’approche de la base nette comme critére
d’efficience de I'évaluation. Notre période d'ana-
lyse s'étendait de janvier 1993 & décembre 1995 et
se basait sur les cours de cl6ture quotidiens de la
Bourse de Zurich et de SOFFEX. Les conclusions
de la partie consacrée a l'évaluation du contrat
CONEF faisaient état d'une base nette en moyenne
positive. Ce constat exclut la possibilité d'arbi-
trage pur et garantit la bonne évaluation faite par
le marché. Toutefois, les données étant biaisées
par la non-simultanéité des heures de cloture,
nous n'avons pas été en mesure de donner un or-
dre de grandeur ce la base sur cette période. Des
résultats non-publiés obtenus dans de meilleures
conditions lors du mois d'avril 1994 nous avaient
révél€ une base oscillant entre 8 et 74 points avec
un fort taux d'occurrence entre 30 et 50 points.
Les enseignements a tirer de la partie traitant de la
couverture sont également importants. Sur la pé-
riode de janvier 1993 a décembre 1995, nous
avons testé trois méthodes différentes pour dé-
terminer le ratio de couverture (nominale, sensi-
bilité€ et statistique) sur quatre indices Pictet. Le
ratio statistique fournit les meilleurs résultats dans
tous les cas. L'efficacité de la couverture obtenue
a l'aide de la technique de la régression linéaire,
sans étre parfaite, est significativement supérieure
a celles obtenues avec les deux autres procédés.
Une diminution de la volatilité de 35% pour un
ratio de couverture de 24% est atteint sur l'indice
Confédération & Cantons. Par ailleurs, I’efficacité
inégale de la couverture des quatre indices Pictet
illustre la segmentation prononcée du marché
suisse de la dette. A noter encore que dans l'ap-
proche de la couverture, nous avons rencontré a
nouveau le probleme de la non-simultanéité.

Le contrat CONF constitue donc un instrument
adéquat pour la gestion du risque de taux sur le

marché suisse. Les difficultés relevées mettent
cependant en évidence le role déterminant du ges-
tionnaire de portefeuille dans la maitrise des ris-
ques de taux, mais aussi d'évaluation et de corré-
lation.
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