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Stage de fin d’étude au Middle Office de la Banque de France en Risque de Crédit

· Utilisation de modèles réduits afin de calculer des probabilités de défauts risque neutre des contreparties de la Banque de France

Calcul des probabilités de défaut implicites dans les spread CDS et les spreads obligataires (Z-Spread notamment). Un CDS est un produit dérivé permettant de se couvrir d’un risque de défaut en échange d’une prime payée à échéances régulières (Spread CDS). Le Z-spread est le spread que l’on doit ajouter à une courbe zéro-coupon sans risque pour obtenir par actualisation le prix d’une obligation. En d’autres termes, chaque cash flow est actualisé au taux gouvernemental plus le Z-spread. Les modèles réduits mettent en jeu des notions de probabilité de défaut conditionnelles et inconditionnelles en temps discret. Ils nécessitent peu d’approximation. 

· Utilisation du modèle structurel type « Merton » afin de calculer des probabilités de défauts risque neutre des contreparties de la Banque de France

Le principe fondamental du modèle de Merton est de considérer que la capitalisation boursière d’une entreprise peut être vue comme un call standard dont le sous-jacent est la valeur totale des actifs et dont le strike est le niveau de la dette. Le défaut est déclaré lorsque le niveau de la dette devient supérieur  la valeur totale des actifs. Les principales difficultés de ce modèle étant d’estimer la valeur totale des actifs ainsi que sa volatilité, ainsi que le choix de la dette considérée sur un horizon d’une année par exemple.

· VaR de Spread du portefeuille covered bond, « Credit Beta »

La VaR de Spread est une mesure de risque permettant de savoir quelle perte minimale nous nous attendons à avoir avec une probabilité de X% sur le portefeuille des Covered Bond si les Z-Spreads des titres variaient d’un point de base en moyenne, sur un horizon d’une année. Un autre indicateur de risque a été utilisé : le « weighted beta » (obtenu en parti par régression). Le « Weighted Beta » est la contribution en risque du spread d’un émetteur au portefeuille de crédit, il s’interprète comme le nombre de centimes que ferait gagner un titre donné dans le cadre du resserrement moyen des spreads de crédits du portefeuille d’un point de base.

· Performance absolue et Performance de crédit du portefeuille covered bond

Trois types de performance ont été mesurés. La performance « intraday » montre directement si le prix d’achat dans la journée a été intéressant par rapport à celui de clôture. La performance « overnight » permet de mesurer la différence de valeur du portefeuille entre la clôture et le lendemain à l’ouverture. Le troisième type de performance mesurée est la performance de crédit. Pour ce faire, un portefeuille équivalent à celui des covered a été répliqué, et ses performances « intraday » et « overnight » ont été calculées. La Performance de crédit est la différence entre les performances du portefeuille « covered bond » et gouvernemental. Elle représente la part de performance apportée par les variations des spreads de crédit des titres du portefeuille. 
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