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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Aprés avoir posé les fondements conceptuels du risque de liquidité (chapitres 1-2) et son dispositif de
détection précoce (chapitre 3), ce chapitre se penche sur un outil opérationnel central de la gestion de
la liquidité bancaire : le portefeuille de titres de placement. Il détaille les instruments disponibles, les
facteurs qui orientent leur choix, et les stratégies de gestion de leur maturité, avant de préparer le
chapitre 5, consacré a la gestion de la liquidité et des réserves proprement dite.
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Le portefeuille de placement



Le « compte carrefour » du bilan

Pourquoi les banques détiennent-elles des titres?

La fonction premiére d'une banque n’est pas d'acheter et de vendre des obligations, mais de préter aux
entreprises et aux particuliers. Cependant, de nombreux préts sont illiquides et parmi les actifs les plus
risqués du bilan; les revenus d'intérét sur préts sont en outre pleinement imposables. Pour ces raisons,
les institutions de dépot consacrent typiquement entre un cinquiéme et un tiers de leurs actifs a un
portefeuille de titres de placement, géré par des responsables des investissements distincts des
chargés de crédit. Ce portefeuille est parfois appelé le compte carrefour du bilan : il se situe
littéralement a l'intersection de la trésorerie, des préts et des dépots, absorbant les excés et comblant
les insuffisances de chacun de ces trois postes selon les besoins.

Les fonctions multiples du portefeuille de placement

Le portefeuille de titres remplit simultanément plusieurs fonctions : stabiliser le revenu de la banque
sur le cycle économique (les revenus de titres compensant le repli des revenus de crédit); compenser
le risque de crédit du portefeuille de préts par des titres de haute qualité; diversifier
géographiquement les sources de revenu; fournir une source de liquidité de secours, les titres pouvant
étre vendus ou mis en collatéral; réduire l'exposition fiscale; servir de collatéral pour garantir les

dépdts publics; couvrir contre le risque de taux; et offrir davantage de flexibilité dans la restructuration 4/



Le marché monétaire



Les titres de trés courte maturité

Bons du Trésor, certificats de dépot et effets de commerce

Les bons du Trésor (T-bills), émis a escompte et remboursés au pair a 'échéance (moins d’un an), sont
parmi les placements les plus prisés en raison de leur sécurité et de leur négociabilité. Les certificats
de dépét (CD) sont des regus portant intérét émis par une institution de dépot en contrepartie de
fonds; les CD négociables de gros (« jumbo », supérieurs a 100 000 dollars) constituent une source de
financement importante pour les institutions émettrices. Le papier commercial (commercial paper) est
une reconnaissance de dette non garantie de courte maturité (généralement 90 jours ou moins) émise
par des sociétés de premier rang. Les acceptations bancaires naissent de la garantie, par une
institution financiére, d'un paiement futur pour le compte d'un client, typiquement dans le cadre
d'échanges commerciaux internationaux.

Titres d’agence, dépots en eurodevises et obligations municipales de court terme

Les titres d’agence fédérale sont émis par des agences parrainées par 'Etat fedéral américain (Fannie
Mae, Freddie Mac, Farm Credit System) et bénéficient d’une garantie implicite du Congrés sans garantie
explicite. Les dépots en eurodevises sont des dépots a terme émis en unités d’'un million de dollars par
les plus grandes banques mondiales, hors du pays d’émission de la devise concernée. Les obligations

municipales de court terme (tax-anticipation notes, revenue-anticipation notes) couvrent des besoins 5113



Le marché des capitaux



Titres de maturité longue

Obligations souveraines et obligations municipales

Les bons et obligations du Trésor (T-notes, T-bonds), de maturité originelle allant jusqu’a plus de 10
ans, offrent des rendements attendus supérieurs a ceux des bons a court terme, en contrepartie d'un
risque de prix et de liquidité plus élevé. Les obligations municipales se répartissent entre obligations
générales (general obligation, GO), adossées a la pleine foi et au crédit de la collectivité émettrice (y
compris son pouvoir de lever de nouveaux impots), et obligations de revenu (revenue bonds),
remboursées uniquement a partir de sources de fonds stipulées, comme les recettes d'un projet
spécifique.

Obligations d’entreprise et actifs titrisés

Les obligations d’entreprise sont généralement plus attractives pour les compagnies d'assurance et les
fonds de pension que pour les banques, en raison d'un risque de crédit plus élevé et d'un marché
secondaire plus restreint que les titres souverains, mais elles offrent en contrepartie des rendements
significativement supérieurs. Les actifs titrisés, adossés a des pools de préts homogénes (crédits
hypothécaires notamment), se déclinent en trois familles principales : les titres pass-through, qui
reversent directement aux investisseurs les flux de principal et d'intérét du pool sous-jacent; les

obligations hypothécaires collatéralisées (CMO), qui répartissent ces flux en plusieurs tranches de HE



Choisir les titres




Rendement attendu, fiscalité et risque de crédit

Rendement a I'échéance et rendement de détention

Le rendement a I'’échéance (yield to maturity, YTM) est le taux d’actualisation qui égalise le prix de
marché d’un titre a la valeur actuelle de ses flux futurs promis. Lorsqu’un titre est susceptible d'étre
revendu avant échéance, le gestionnaire calcule plutot le rendement de détention (holding period
yield, HPY), le taux qui égalise le prix d’achat a la valeur actuelle du flux de revenus percus jusqu’a la
revente, y compris le prix de cession. Ces deux mesures orientent la comparaison entre titres de
placement et alternatives de crédit.

Le rendement équivalent imposable des titres exonérés

Le rendement équivalent imposable (tax-equivalent yield, TEY) permet de comparer un titre exonéré

Rendement aprés impot du titre exonéré ]
. Les

d’imp6t (municipal) a un titre imposable : TEY = - - —
1 — Taux marginal d'imposition

obligations municipales « qualifiées » (bank-qualified), émises par de petites collectivités locales pour
un montant annuel inférieur a 10 millions de dollars, permettent en outre a la banque acheteuse de
déduire 80 % des intéréts payés sur les fonds empruntés pour financer cet achat — un avantage fiscal
absent pour les émissions non qualifiées.
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Rendement attendu, fiscalité et risque de crédit (suite)

Risque de crédit, risque commercial et risque de liquidité

Le risque de crédit est encadré par des regles prudentielles interdisant en général aux banques
d’acquérir des titres notés en dessous de Baa (Moody's) ou BBB (S&P, Fitch) — la catégorie dite
spéculative. Le risque commercial (business risk), lié au ralentissement de 'économie locale desservie
par la banque, justifie souvent l'achat de titres émis en dehors de la zone géographique principale des
préts, afin de diversifier l'exposition. Le risque de liquidité oppose la profondeur du marché de revente
d’un titre a sa contribution au rendement du portefeuille — les titres les plus liquides (Trésor) offrant
typiquement les rendements les plus faibles, un arbitrage permanent entre profitabilité et liquidité que
la direction doit réévaluer quotidiennement.

Risque de remboursement anticipé (call) et de prépaiement

Le risque de rappel (call risk) touche les titres que I'émetteur peut racheter par anticipation,
typiguement lorsque les taux de marché ont baissé — obligeant l'investisseur a réinvestir a un taux
moins favorable. Le risque de prépaiement (prepayment risk), propre aux actifs titrisés, provient de la
variabilité des flux de trésorerie effectivement percus : les refinancements de préts s'accélérent lorsque
les taux baissent, et les défauts ou deménagements provoquent des remboursements anticipés

indépendants des taux. Le modéle PSA (Public Securities Association) formalise cette dynamique en e



Rendement attendu, fiscalité et risque de crédit (suite 2)

Risque d’inflation et exigences de nantissement

Le risque d’inflation érode le pouvoir d'achat des flux d’intérét et de principal percus; les titres a taux
variable et les obligations indexées sur l'inflation du Trésor américain (TIPS), dont le coupon et le
principal sont ajustés périodiquement sur l'indice des prix a la consommation, offrent une protection
partielle. Les exigences de nantissement (pledging requirements), enfin, contraignent les institutions de
dépdt acceptant des dépdts publics a mettre en gage des titres de qualité — généralement des titres du
Trésor ou d’agence valorisés au pair, ou des obligations municipales bien notées valorisées avec une
décote de 10 a 20 % — au-dela du plafond couvert par l'assurance-dépots fédérale.
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Gérer la maturité




Cing approches classiques

Echelonnement, front-end load, back-end load et barbell

La stratégie de I'échelle (ladder, ou spaced-maturity) répartit le portefeuille a parts égales entre

plusieurs tranches de maturité, jusqu’a un plafond acceptable — une approche simple qui lisse le
revenu et procure une flexibilité continue grace au renouvellement régulier d'une fraction du
portefeuille. La stratégie du front-end load concentre les investissements sur les maturités courtes,
privilégiant la liquidité au détriment du revenu. La stratégie inverse, le back-end load, concentre les
investissements sur les maturités longues (5 a 10 ans), traitant le portefeuille de titres avant tout
comme une source de revenu plutot que de liquidité. La stratégie du barbell combine les deux
approches en concentrant les avoirs aux deux extrémités de la courbe de maturité — un pole court
pour la liquidité, un pole long pour le revenu — avec un minimum de titres @ maturité intermédiaire.

La stratégie d'anticipation des taux, la plus agressive

La stratégie d'anticipation des taux (rate-expectations approach), la plus agressive et généralement
réservée aux plus grandes institutions, consiste a faire varier continilment la composition en maturité
du portefeuille en fonction des prévisions de taux d’intérét : allongement de la maturité lorsqu’une
baisse des taux est anticipée (pour maximiser le gain en capital), raccourcissement lorsqu’une hausse

est anticipée. Cette stratégie offre un potentiel de gains en capital important, mais expose 10713



Les outils de la maturité




La courbe des taux et la duration

Linformation contenue dans la courbe des taux

La courbe des taux trace la relation entre le rendement a maturité des titres et leur maturité résiduelle,
a un instant donné. Une courbe a pente positive refléte l'anticipation moyenne du marché d'une hausse
des taux courts futurs; une courbe inversée refléte l'anticipation inverse. La pente de la courbe informe
également le responsable des investissements sur l'arbitrage rendement-risque disponible a un instant
donné : une courbe fortement pentue permet de gagner un point de rendement supplémentaire en
substituant des obligations longues a des obligations courtes, au prix d'une volatilité de prix accrue.

Le carry trade et la technique de riding the yield curve

Le carry trade consiste a emprunter au taux court de la courbe (par exemple sur 30 jours) pour investir
le produit dans des titres de maturité plus longue offrant un rendement supérieur — un écart appelé
revenu de portage (carry income), maximal lorsque la courbe est fortement pentue. La technique du
riding the yield curve exploite quant a elle l'appréciation de prix subie par un titre a mesure qu'il se
rapproche de l'échéance sur une courbe pentue : le gestionnaire vend le titre avant échéance pour
matérialiser le gain en capital, puis réinvestit le produit dans un nouveau titre long — une manoceuvre

profitable tant que la pente de la courbe ne se retourne pas.
1/13



La courbe des taux et la duration (suite)

La duration et 'immunisation de portefeuille

La duration est une mesure de maturité pondérée par la valeur actuelle des flux de trésorerie d’un titre
ou d'un portefeuille; le pourcentage de variation du prix d'un titre est approximativement égal a
l'opposé de sa duration multipliée par la variation des taux d’intérét, divisée par un plus le taux initial.
Limmunisation de portefeuille consiste a choisir une duration égale a 'horizon de détention prévu par
l'institution : si les taux montent aprés l'achat, le prix des titres baisse mais les flux réinvestis le sont a
un taux plus élevé; si les taux baissent, l'inverse se produit — les deux effets se neutralisant
approximativement, ce qui protége le rendement total du portefeuille contre les fluctuations de taux,
quelle qu’en soit la direction.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

Le portefeuille de titres de placement occupe une position centrale au « carrefour » du bilan bancaire,
arbitrant en permanence entre trésorerie, crédit et dépots. La palette d’instruments disponibles — du
bon du Trésor a l'obligation municipale, en passant par les actifs titrisés et les titres déemembrés — se
choisit en fonction d’'un ensemble de facteurs interdépendants : rendement attendu, fiscalité, risque de
crédit, risque commercial, risque de liquidité, risque de rappel, risque de prépaiement, risque
d’'inflation et exigences de nantissement. Les stratégies de gestion de maturité (échelle, front-end load,
back-end load, barbell, anticipation des taux) et les outils que sont la courbe des taux et la duration
permettent enfin d'arbitrer explicitement entre revenu et protection contre le risque de taux. Cette
maitrise du portefeuille de placement prépare directement le chapitre suivant, consacré a la gestion de
la liquidité et des réserves proprement dite.
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