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Marché Obligataire

Présentation & Structure Marché

Marché Obligataire

Le compartiment du marché des capitaux où s'échangent les titres de
créances à moyen et long terme.
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Présentation & Structure Marché

Marché Obligataire
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Emetteurs

 Etat : le premier émetteur sur le
marché;

 Collectivités locales: Région, Ville;

 Entreprises publiques: ONCF, la Poste,
EDF …

 Entreprises privées.

Acteurs du marché 

Marché Obligataire
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Acteurs du marché 

Souscripteurs

 Banques: Portefeuille d’Investissement;

 Assurances et les Caisses de Retraite;

 Etats et Entreprises publiques;

 OPCVM ;

 Hedge Funds;

 Entreprises;

 Particuliers.

Marché Obligataire
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Modalités d’émission

Adjudication

 Technique d’émission privilégiée par les Etats;
 Vente aux enchères des obligations;
 Seuls les établissements bancaires accrédités
comme des participants peuvent enchérir;
 Adjudication à la Hollandaise: le prix payé est 
le prix proposé. 
 Adjudication à la Française: le prix payé est la 
moyenne des prix proposés.  

Marché Obligataire
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Modalités d’émission

Emission Privé

 L’émetteur sollicite les souscripteurs
 L’émetteur et l’investisseur se mettent
d’accord sur les différents caractéristiques de
l’obligation à émettre;
 Emission de petites tailles, de faible liquidité
et émises dans le cadre de produits structurés.

Marché Obligataire
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Définition et Caractéristiques

Un titre de créance représentatif d’une fraction d’emprunt émis
par une entreprise publique ou privé, un Etat ou collectivité
locale.

Emission Obligataire

8

Caractéristiques

Définition et Caractéristiques

 Devise;

 Emetteur: l’emprunteur du principal;

 Principal: valeur nominal (ou Facial) de l’obligation;

 Prix d’Emission: l’émission peut se faire au pair ou
au-dessus du pair ou au-dessous du pair;

 Prix de Remboursement: qui peut se faire au pair ou
au-dessus du pair ou au-dessous du pair;

Taux Facial/Nominal/Coupon;

 Fréquence de paiement du coupon;

 Maturité: date de remboursement du nominal;

 Rating : Indication du niveau de risque crédit;

 Subordination ou Séniorité de l’émission.

Emission Obligataire
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Types d’Obligations

Qualité de 
l’Emetteur

 Obligations d’État : il s’agit d’obligations
émises par un État, pour financer ses
dépenses;

 Obligations d’Entreprises: il s’agit
d’obligations émises par une entreprise pour
se financer à moyen-long terme.

Modes de paiement 
des Intérêts

 Obligations à taux fixe: versent un intérêt
(ou coupon) fixé lors de son émission

 Obligations à taux variable: le coupon
versé n’est pas fixe.

Emission Obligataire
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Exemples Obligations d’État à Taux Fixe

 T-Notes: Support de l’endettement à MT.
Émis pour des durées de 2 à 10 ans. Coupons
semestriels.

 Bund: équivalent de l'OAT française.

 OAT: Support de l’endettement à LT. Émis
pour des durées de 7 à 50 ans. Obligations très
majoritairement à taux fixe.

 Bons à MT et Bons à LT.

Emission Obligataire
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Caractéristiques

Emission Obligataire
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Caractéristiques

Emission Obligataire
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 1988: Création de marché des bons du Trésor émis par
adjudication.

 1996: Création de marché secondaire des bons du Trésor
émis par adjudication permettant le renforcement de la
liquidité des titres d’État.

 1995: Ouverture du marché à toutes les catégories de
soumissionnaires: personnes morales ou physiques,
résidentes ou non résidentes et apparition des IVT .

 1998: création d’un dépositaire central.

Marché Obligataire Marocain
Evolution Historique
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Caractéristiques de Marché

Un bon du trésor est un titre de créance émet par l'Etat.

Caractéristiques 

Le montant unitaire des bons émis par le
Trésor est de 100 000 dirhams;
 Les bons du Trésor sont émis à taux fixe ou
à taux révisable;
 Le principal est remboursé au pair;
 Les intérêts des bons à moyen et long
terme sont payables annuellement;
 Les bons du Trésor sont négociables de gré
à gré sur le marché secondaire.

Marché Adjudication des Bons de Trésor 
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Valeurs Adjugée

Les bons à très court terme de 7 à 45
jours de durée ;
Les bons à court terme de 13 semaines,
26 semaines et 52 semaines de durée ;
Les bons à moyen terme de 2 ans et 5
ans de durée ;
Les bons à long terme de 10 ans, 15 ans,
20 ans et 30 ans de durée.

Caractéristiques de Marché

Marché Adjudication des Bons de Trésor 
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Caractéristiques de Marché

Marché Adjudication des Bons de Trésor 

Périodicité 

 Les bons à 13 semaines, 26 semaines et 52
semaines: tous les mardis;
 Les bons à 2 ans, 5 ans, 10 ans et 15 ans: le
deuxième et le dernier mardi de chaque
mois;
 Les bons à 20 ans et 30ans: le dernier
mardi de chaque mois.
 Les bons à très court terme sont émis hors
calendrier
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Fonctionnement du Marché

Marché Adjudication des Bons de Trésor 

Soumissions

 Les soumissions dans le marché primaire sont
présentées uniquement par les IVT.
 Elle sont exprimées en taux ou en prix à deux
décimales;
Le trésor fixe le taux ou le prix limite de
l’adjudication;
 Seules les soumissions faites à un taux inférieur ou
égal au taux limite, ou à un prix supérieur ou égal au
prix limite, sont satisfaites.
 Les bons du Trésor souscrits par voie d’adjudication
sont inscrits en compte auprès du dépositaire central
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Intermédiaires en Valeurs du Trésor

Marché Adjudication des Bons de Trésor 

IVT

 Sont des institutions financières ayant la habilitée à
négocier directement avec Trésor publique et
chargées de la gestion de la dette;

 Ils ont l’obligation de participer aux adjudications
de la dette de l’Etat;

 Assurer la liquidité du marché secondaire;

 Ils s’engagent à respecter les termes d’un exercice
spécifique .
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Marché Adjudication des Bons de Trésor 
Listes des Intermédiaires en Valeurs du Trésor
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