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Points clés :

	· L’utilisation du rendement à maturité pour estimer la rentabilité attendue des obligations 
ne prend pas en compte les variations pendant les périodes précédant la date 
d’échéance et combine différents horizons temporels 

	· Nous présentons la méthode des praticiens qui permet d’estimer les rendements 
obligataires en tenant compte de la duration, du spread de duration, de la longueur de 
la période de rendement et du niveau des facteurs de risque systématiques

	· 	Cette méthode peut également être appliquée aux portefeuilles obligataires en utilisant 
différentes possibilités et différents degrés de différenciation. Nous présentons des 
simulations de rentabilité attendue sur un an et sur cinq ans

Markus Thöny
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Pourquoi les périodes précédant l’échéance sont-elles importantes ?

Dans la pratique, la rentabilité attendue d’une obligation est souvent estimée à l’aide du 
rendement à maturité (ou rendement à l’échéance). Comme son nom l’indique, le rendement 
à maturité se réfère toujours à la période allant jusqu’à la date d’échéance, qui peut varier 
considérablement. En général, le rendement à maturité d’une obligation qui a encore dix ans à 
courir aujourd’hui n’est pas un indicateur fiable de sa rentabilité attendue au cours de l’année 
suivante. Le meilleur exemple en est 2022, une année d’investissement difficile au cours de 
laquelle certaines obligations ont affiché un rendement à maturité positif au début de l’année, 
mais un rendement nettement négatif sur l’ensemble de l’année.

L’utilisation du rendement à maturité pour estimer et comparer la rentabilité attendue des 
obligations présente des limites, car le fait de se concentrer sur la date d’échéance conduit 
à combiner différents horizons temporels et à exclure les fluctuations du marché pertinentes 
pour les périodes de rendement communes.

Suite à notre dernier whitepaper qui faisait valoir que le prix d’une obligation en soi ne fournit 
pas beaucoup d’informations sur son potentiel de rentabilité attendue, ce document tente 
d’estimer la rentabilité attendue d’une obligation et d’un portefeuille d’obligations à l’aide de 
la méthode des praticiens.
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Investment viewpoint

Une méthode pratique pour estimer les rendements 
obligataires

Nous préconisons l’utilisation d’une méthode pratique pour estimer 
les rendements obligataires. Il existe une condition préalable 
très importante pour effectuer une comparaison pertinente des 
rendements de toute classe d’actifs : elle doit reposer sur la même 
période de rendement, avec les mêmes dates de début et de fin.

Il convient ensuite d’examiner les facteurs qui influencent le plus 
les rendements de la classe d’actifs concernée. En ce qui concerne 
les obligations investment-grade, le rendement est principalement 
déterminé par des facteurs dits systématiques et moins par des 
caractéristiques propres au titre. En règle générale, le rendement 
d’une obligation investment-grade peut être estimé de manière 
relativement précise en se basant uniquement sur l’évolution des 
taux d’intérêt et des spreads de crédit. 

La méthode des praticiens qui permet d’estimer les rendements 
obligataires repose sur deux étapes. Dans la première étape, 
la durée de la période de rendement n’est pas prise en compte. 
Cette approximation ne calcule le rendement que sur la base d’une 
variation instantanée des taux d’intérêt et des spreads de crédit, 
en utilisant la formule suivante :

 

I n t e r n a l 

The practitioner’s method for approximating bond returns is based on two steps. In the first step, the 
length of the return period is not taken into account. This approximation only calculates return based on 
an instantaneous shift in interest rates and credit spreads, using the following formula: 

𝑅𝑅1 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ∙ ∆𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ∙ ∆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 

Only the duration and the ‘duration times spread’ (DTS) of the bond are needed for the calculation. The 
duration is the interest-rate sensitivity of the bond, or how strongly the price of the bond reacts to an 
absolute change in the risk-free interest rate curve. DTS is a common measure of the credit sensitivity of 
the bond, or how the price of the bond reacts to a percentage change in the credit risk premium.  

Here’s a simple example: suppose we have a bond with a duration of 5 years and a DTS of 5%. We also 
expect interest rates to decline by 0.3% over the next year and credit spreads to increase by 20%. 
According to the above approximation formula, this results in an expected return contribution of: 

𝑅𝑅1 = −5 ∙ (−0.30%) − 5% ∙ 20% = 0.5% 

This return contribution is independent of the current level of interest rates and spreads, or of the 
length of the return period under consideration (in this case 1 year). The length of the return period and 
the level of the systematic risk factors are only taken into account in the second step by approximating 
the current income over the return period. 

𝑅𝑅2 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 

For the sake of simplicity, we assume in the above example that we have a flat yield curve at the level of 
1% today and that the credit risk premium is also 1% regardless of maturity. According to the scenarios 
mentioned at the beginning, the interest rate level at the end of the year is 0.7% and the credit risk 
premium is 1.2%. The average current interest income is therefore 0.85% and the average current credit 
income 1.10%. Together, this results in the following for the second return component: 

𝑅𝑅2 = 0.85% + 1.10% = 1.95% 

In total, this simple example results in an expected return over the next year of 

𝑅𝑅 = 𝑅𝑅1 + 𝑅𝑅2 = 0.5% + 1.95% = 2.45% 

Although this practitioner method is relatively easy to apply, it is important to have a good 
understanding of the individual components and to assess the impact of deviations on the basic 
assumptions. 

In theory, the first return component is often referred to as the “linearisation of returns”. As long as the 
interest rate and spread changes are not too large and the duration is not too long, this formula 
provides a very good approximation of the first return component1.  

For the second return component, it is important to emphasise that its importance increases with a 
longer investment horizon. A current income of 2.4% per year represents only 0.2% in one month, but 
12% in 5 years.  

 
1 For improved accuracy, convexity and/or higher moments can be taken into account. 

Seuls la duration et l’écart horizontal de duration (duration times 
spread, DTS) de l’obligation sont nécessaires pour le calcul. 
La duration est la sensibilité de l’obligation aux taux d’intérêt, c’est-
à-dire l’intensité avec laquelle le prix de l’obligation réagit à une 
variation absolue de la courbe des taux d’intérêt sans risque. Le DTS 
est une mesure courante de la sensibilité au crédit de l’obligation, 
ou de la façon dont le prix de l’obligation réagit à une variation en 
pourcentage de la prime de risque de crédit. 

Voici un exemple simple : prenons une obligation d’une duration 
de cinq ans et un DTS de 5%. Nous prévoyons également une 
baisse des taux d’intérêt de 0,3% au cours de l’année suivante et 
une augmentation des spreads de crédit de 20%. Selon la formule 
d’approximation ci-dessus, il en résulte une contribution à la 
rentabilité attendue de :
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1 For improved accuracy, convexity and/or higher moments can be taken into account. 

Cette contribution au rendement est indépendante du niveau actuel 
des taux d’intérêt et des spreads, ou de la durée de la période 
de rendement considérée (dans le cas présent, un an). La durée 
de la période de rendement et le niveau des facteurs de risque 
systématiques ne sont pris en compte que lors de la deuxième 
étape, par l’approximation du revenu courant au cours de la période 
de rendement.
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1 For improved accuracy, convexity and/or higher moments can be taken into account. 

Par souci de simplicité, supposons dans l’exemple ci-dessus que 
la courbe des taux est plate au niveau de 1% aujourd’hui et que 
la prime de risque de crédit est également de 1% quelle que soit 
l’échéance. Selon les scénarios mentionnés au début, le niveau 
des taux d’intérêt à la fin de l’année est de 0,7% et la prime de 
risque de crédit est de 1,2%. Le revenu d’intérêt courant moyen 
est donc de 0,85% et le revenu de crédit courant moyen de 
1,10%. L’ensemble donne les résultats suivants pour la deuxième 
composante du rendement :
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1 For improved accuracy, convexity and/or higher moments can be taken into account. 

Au total, cet exemple simple se traduit par une rentabilité attendue 
au cours de l’année suivante de :
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Si la méthode des praticiens est relativement simple à appliquer, il 
est important de bien comprendre les différentes composantes et 
d’évaluer l’impact des écarts par rapport aux hypothèses de base.

En théorie, la première composante du rendement est souvent 
appelée « linéarisation des rendements ». Tant que les variations des 
taux d’intérêt et des spreads ne sont pas trop importantes et que la 
duration n’est pas trop longue, cette formule fournit une très bonne 
approximation de la première composante du rendement.1

En ce qui concerne la deuxième composante du rendement, 
il convient de souligner que son importance augmente avec 
l’allongement de l’horizon de placement. Un revenu courant de 2,4% 
par an ne représente que 0,2% en un mois, mais 12% en cinq ans. 

1 Pour une plus grande précision, la convexité et/ou les moments supérieurs peuvent être pris en compte.

Ajustement du revenu courant pour les courbes non plates

En supposant que les courbes de rendement et de spreads 
soient plates, il est facile de déterminer le revenu actuel. Dans 
le cas de courbes non plates, les rendements actuels peuvent 
être déterminés à l’aide des taux à terme. Par exemple, en 
supposant un taux d’intérêt à cinq ans de 1,2% et un taux 
d’intérêt à quatre ans de 1%, le rendement actuel d’une 
obligation sans risque à cinq ans (coupon zéro) peut être 
déterminé à partir du taux à terme à un an dans quatre ans. 
Il se calcule donc comme suit :

 

I n t e r n a l 

Adjusting the current income for non-flat curves 

Assuming flat yield and spread curves, determining current income is easy. In case of non-flat curves, 
current yields can be determined using forward rates. For example, assuming a 5-year interest rate of 
1.2% and a 4-year interest rate of 1%, the current yield of a risk-free 5-year (zero-coupon) bond can then 
be determined from the 1-year forward rate in 4 years. It is thus calculated as follows: 

𝑅𝑅2 = 5 ∙ 1.2% − 4 ∙ 1% = 2% 

For positively sloped curves, the forward rates are always above the initial curves. This means that there 
is more current income than the initial curve indicates. For negatively sloped curves, exactly the 
opposite is true. Because each coupon bond can be represented as a combination of zero-coupon 
bonds, the current income of a coupon bond can be determined from the individual current income of 
the zero coupon bonds. 

Applying the method to portfolio returns 

The practitioner’s method for approximating the return of a single bond can also be applied to an entire 
bond portfolio. There are different possibilities and degrees of differentiation. The simplest but least 
differentiated method is to approximate the portfolio with a single synthetic bond. This synthetic bond 
has the same duration and the same DTS as the portfolio. The approximated expected return of this 
synthetic bond is equal to the expected return of the portfolio. The other extreme would be to calculate 
the approximated expected return for each individual bond in the portfolio using the practitioner’s 
method and to infer the expected portfolio return via the portfolio weighting.  

A good compromise is representing the portfolio using a set of 10 - 20 synthetic bonds. These take into 
account the maturity as well as the rating or sector structure of the portfolio. In contrast to 
approximating via a single synthetic bond, this method allows a more differentiated mapping of the 
portfolio-specific properties without having to model all the bonds in the portfolio. The expected 
portfolio return is, therefore, derived from the expected returns of these 10-20 synthetic bonds. 

This method leads to the following return expectations over the next year for the SBI A-BBB index (figure 
1). 

Figure 1. Return expectations in one year for the SBI A-BBB index 

 
Source: LOIM. For illustrative purposes only. As of 31 August 2023. 

 

The influence of the first return component, using changes only in the systematic risk factors of interest 
rates and spreads, is clearly evident with a forecast horizon of one year.  

SBI A-BBB
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Pour les courbes à pente positive, les taux à terme sont 
toujours supérieurs aux courbes initiales. Autrement dit, le 
revenu courant est plus élevé que ne l’indique la courbe initiale. 
Pour les courbes à pente négative, c’est exactement l’inverse. 
Chaque obligation à coupon pouvant être représentée comme 
une combinaison d’obligations à coupon zéro, le revenu courant 
d’une obligation à coupon peut être déterminé à partir du 
revenu courant individuel des obligations à coupon zéro.
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Application de la méthode aux rendements des portefeuilles

La méthode des praticiens utilisée pour estimer le rendement d’une 
obligation individuelle peut également être appliquée à l’ensemble 
d’un portefeuille d’obligations. Il existe différentes possibilités et 
différents degrés de différenciation. Une méthode plus simple, 
mais moins différenciée, consiste à estimer le portefeuille avec une 
obligation synthétique individuelle. Cette obligation synthétique a la 
même duration et le même DTS que le portefeuille. La rentabilité 
attendue approximative de cette obligation synthétique est égale à 
la rentabilité attendue du portefeuille. L’autre extrême consisterait à 
calculer la rentabilité attendue approximative de chaque obligation 
individuelle du portefeuille en utilisant la méthode des praticiens 
et à déduire la rentabilité attendue du portefeuille par le biais de la 
pondération du portefeuille. 

Un bon compromis consiste à représenter le portefeuille à l’aide 
d’un ensemble de 10 à 20 obligations synthétiques. Celles-ci 
tiennent compte de l’échéance, ainsi que de la notation ou de la 
structure sectorielle du portefeuille. Contrairement à l’approximation 
par le biais d’une obligation synthétique individuelle, cette méthode 
offre une cartographie plus différenciée des caractéristiques 
du portefeuille sans avoir à en modéliser toutes les obligations. 
La rentabilité attendue du portefeuille est donc dérivée de la 
rentabilité attendue de ces 10 à 20 obligations synthétiques.

Cette méthode permet de formuler les prévisions de rendement 
ci-après au cours de l’année suivante pour l’indice SBI A-BBB 
(graphique 1).

L’influence de la première composante du rendement, qui n’utilise 
que les variations des facteurs de risque systématiques que sont les 

taux d’intérêt et les spreads, apparaît clairement sur un horizon de 
prévision d’un an. 

La deuxième composante du rendement, qui intègre le revenu 
courant, domine surtout pour les horizons de placement à plus long 
terme, comme le montre le graphique 2. Si, par exemple, l’horizon 
de prévision est étendu à cinq ans, les chiffres sur la rentabilité 
annualisée dans différents scénarios sont tous positifs et semblent 
également converger vers un scénario de taux d’intérêt et de 
spreads inchangés (ou un scénario de statu quo).

En fait, il est possible de théoriquement démontrer qu’il existe, 
pour un portefeuille présentant un profil de risque constant dans 
le temps, un horizon de placement dit « d’équilibre » pour lequel 
la rentabilité attendue annualisée est toujours égale au rendement 
du scénario de statu quo (2,21% dans le cas ci-dessus), quel que 
soit le scénario supposé pour les taux d’intérêt et les spreads. 
Cet horizon de placement est égal à 2*(duration du portefeuille) -1.

Les avantages d’une méthode plus globale

La méthode des praticiens utilisée pour estimer les rendements des 
obligations individuelles et des portefeuilles d’obligations est plus 
étendue et plus complète que l’approche directe du rendement à 
maturité. Pour les obligations investment-grade, la méthode des 
praticiens comprend deux étapes qui tiennent compte de la duration, 
du DTS (ou la sensibilité au crédit de l’obligation), des facteurs 
systématiques et de la durée de la période de rendement. Pour les 
courbes non plates, les rendements actuels peuvent être déterminés 
à l’aide des taux à terme. Enfin, nous terminons notre analyse en 
simulant les rendements des portefeuilles à un an et à cinq ans pour 
l’indice SBI A-BBB.

GRAPHIQUE 1. PRÉVISIONS DE RENDEMENT DANS UN AN POUR L’INDICE SBI A-BBB

Source : LOIM. A titre indicatif uniquement. Au 31 août 2023.
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-100% 11,79% 9,92% 9,01% 8,12% 6,38% 4,71%

-50% 8,78% 6,91% 6,00% 5,11% 3,38% 1,71%

0% 5,88% 4,01% 3,10% 2,21% 0,48% -1,20%

50% 3,08% 1,21% 0,30% -0,59% -2,32% -3,99%

100% 0,38% -1,49% -2,40% -3,29% -5,03% -6,70%

Performance annualisée

Variations du niveau des taux d’intérêt dans 5 ans
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-100% 3,21% 3,04% 2,96% 2,88% 2,73% 2,60%

-50% 2,87% 2,69% 2,61% 2,53% 2,39% 2,25%

0% 2,54% 2,37% 2,29% 2,21% 2,06% 1,93%

50% 2,24% 2,07% 1,98% 1,91% 1,76% 1,63%

100% 1,96% 1,78% 1,70% 1,62% 1,47% 1,34%

GRAPHIQUE 2. PRÉVISIONS DE RENDEMENT DANS 5 ANS POUR L’INDICE SBI A-BBB

Source : LOIM. A titre indicatif uniquement. Au 31 août 2023.
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