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Introduction

� Un Collateralized Debt Obligation (CDO) est le résultat du découpage d’un 
portefeuille de crédit en plusieurs niveaux de risque

� La structure d’un CDO est-elle pour autant assimilable à celle du bilan 
d’une banque commerciale ?
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Introduction

� L’Actif = Portefeuille de crédit est typiquement un indice standardisé
� ex : Itraxx Europe qui rassemble 125 très grandes entreprises comme Accor, 

Axa, Carrefour, France Telecom, Renault, SUEZ, Thomson, etc…

� Composition de l’indice renouvelée tous les 6 mois

� Une quantité importante de créditeurs
� Des entreprises de grande taille

Tend à limiter les effets d’asymétrie d’information sur la valeur de l’actif



Introduction

� Les tranches de risque d’un CDO constituent un passif virtuel
� Gestion allégée
� Limitation des coûts opérationnels, des coûts de transaction

� Le découpage des risques au passif est figé à la création du CDO
� Les tranches de risques sont adaptées au niveau de l’aversion vis à vis du 

risque des investisseurs  

Limitation des conflits d’intérêt entre détenteurs de tranches



Introduction

� Dans le modèle de Merton, 
� La valeur de l’actif est modélisée par un brownien géométrique
� les actions sont perçues comme des options d’achat sur l’actif

� Deux différences importantes à prendre en compte
� Les actifs sont liquides (crédits négociables sur un marché)
� La valeur du portefeuille évolue par paliers (saut à chaque nouveau défaut)

� Cadre de marché complet
� Duplication des tranches de CDO grâce à la valeur du portefeuille de crédit et 

du taux sans risque
� Détermination de la valeur relative des tranches par rapport à la valeur du 

portefeuille de crédit 



Structure d’une tranche de CDO

� Les cash-flows d’un CDO dérivent du processus de la perte aggrégée :
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Structure d’une tranche de CDO
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Structure d’une tranche de CDO

� Jambe de prime d’une tranche           :
� Paiement de coupon trimestriel indexé sur la partie non consommée 
� Au taux annuel 
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Couverture d’un CDO en présence de contagion

� Risque de défaut
� Impacte directement les cash-flows des tranches de CDO et de l’indice

� Risque de spread 
� Evolution du prix des obligations sous-jacentes au portefeuille de crédit
� Modification de la qualité de la dette 

� Intéraction entre risque de spread et risque de défaut
� Une augmentation du prix des obligations est liée à une augmentation de la 

probabilité des défauts futurs
� L’arrivée de nouveaux défauts entraîne une augmentation du prix des 

obligations

Les défauts sont informatifs = effet de contagion



Couverture d’un CDO en présence de contagion

� Modèle de contagion :
� On note       le nombre de défauts avant la date      
� La probabilité de survenance d’un nouveau défaut dépend de la marge de 

crédit 

� Pas de défauts simultanés
�
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Couverture d’un CDO en présence de contagion

� Evaluation et couverture d’une tranche de CDO avec un arbre binomial

� Marché complet ?

(2) 0N =

(1) 1N =

(0) 0N = (1) 0N =
1 (0,0)λ−

(0,0)λ

(2) 2N =

(2) 1N =

(3) 0N =

(3) 2N =

(3) 1N =

(3) 3N =

(1,1)λ

1 (1,1)λ−

(1,0)λ

1 (1,0)λ−

(2,2)λ

1 (2,2)λ−

(2,1)λ

1 (2,1)λ−

(2,0)λ

1 (2,0)λ−



Couverture d’un CDO en présence de contagion

� Duplication d’une tranche de CDO 

� Sur un portefeuille homogène :

� Avec le portefeuille de crédits sous-jacent = CDO tranche

� Et l’actif sans risque
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Couverture d’un CDO en présence de contagion

� Evaluation et couverture d’une tranche de CDO avec un arbre binomial
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Couverture d’un CDO en présence de contagion

� Evaluation des tranches de CDO  
� Portefeuille homogène de 125 noms
� Maturité de 5 ans
� Marge de crédit exprimée en points de base par an

� Indice (Tranche CDO [0,100%])
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Couverture d’un CDO en présence de contagion

� Tranche Equity [0,3%] 

� Tranche [3,6%]
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0 728 707 685 664 642 620 599
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Conclusion

� Comparaison entre CDO et bilan d’une entreprise
� Portefeuille d’actifs bien diversifié, actifs négociables, frais de gestion faibles 

� On se rapproche des hypothèses du modèle de Merton
� Évaluation des marges de crédit associées aux passifs (dette mezzanine)

� Cependant, l’évaluation des tranches reste contestable dans le cadre d’un 
modèle de marché complet
� Saut aléatoire de la valeur de l’actif en cas de défaut

� Les tranches de CDO seraient synthétisables à partir du portefeuille de crédit et 
de l’actif sans risque. A quoi bon utiliser une telle structure ?
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