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L'essentiel des Obligations 

Une obligation est un titre de créance : en l'achetant, un investisseur prête de l'argent 
à un émetteur (État, collectivité, entreprise) qui s'engage à lui verser un intérêt régulier 
(le coupon) et à le rembourser à une échéance donnée. Longtemps réservées aux 
investisseurs institutionnels, les obligations sont aujourd'hui accessibles aux 
particuliers via de multiples supports. 

Voyons le principe d'une obligation, les différents types d'émetteurs, les 
caractéristiques clés d'une obligation, le prix d'une obligation et sa relation avec les 
taux d'intérêt, la notation de crédit, la duration et la sensibilité aux taux, comment 
investir en obligations, la fiscalité applicable, les risques spécifiques, le rôle des 
obligations dans un portefeuille, comment construire une allocation obligataire, les 
erreurs fréquentes à éviter, et les termes fréquemment utilisés. 

 

LE PRINCIPE D'UNE OBLIGATION 

Contrairement à une action, qui confère une part de propriété dans une entreprise, une 
obligation est un titre de dette : le porteur de l'obligation est un créancier de l'émetteur, 
et non un actionnaire. 

Le mécanisme de base : L'émetteur emprunte un montant (le nominal) auprès des 
investisseurs, s'engage à verser un intérêt périodique (le coupon) pendant la durée de 
vie de l'obligation, puis à rembourser le nominal à l'échéance (la maturité). 

Une créance, pas une part de capital : En cas de difficulté financière de l'émetteur, les 
obligataires sont remboursés avant les actionnaires, ce qui rend statistiquement les 
obligations moins risquées que les actions d'un même émetteur, sans pour autant 
supprimer tout risque de perte. 

 

LES DIFFÉRENTS TYPES D'ÉMETTEURS 

Les obligations d'État (OAT en France) : Émises par les États pour financer leur budget, 
considérées comme parmi les moins risquées pour les pays développés, avec un 
rendement généralement plus faible en conséquence. 

Les obligations d'entreprises (corporate bonds) : Émises par des sociétés privées, avec 
un rendement qui dépend fortement de la qualité de crédit de l'émetteur : plus le risque 
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de défaut perçu est élevé, plus le coupon proposé doit l'être pour attirer les 
investisseurs. 

Les obligations vertes (green bonds) : Émises pour financer des projets à vocation 
environnementale, avec les mêmes mécanismes financiers qu'une obligation classique, 
mais un cadre de reporting sur l'usage des fonds levés. 

Les obligations des collectivités locales : Émises par des collectivités territoriales pour 
financer leurs investissements, avec un profil de risque intermédiaire entre celui de 
l'État et celui des entreprises. 

 

LES CARACTÉRISTIQUES CLÉS D'UNE OBLIGATION 

Le nominal : Montant emprunté par obligation, remboursé à l'échéance (sauf défaut de 
l'émetteur). 

Le coupon : Taux d'intérêt versé périodiquement (souvent annuellement), exprimé en 
pourcentage du nominal ; il peut être fixe (identique sur toute la durée) ou variable 
(indexé sur un taux de référence). 

La maturité : Date d'échéance à laquelle le nominal est remboursé à l'investisseur, 
pouvant aller de quelques mois à plusieurs décennies selon les émissions. 

Le prix d'émission et le prix de marché : Une obligation est émise à un prix initial, mais 
peut ensuite s'échanger sur le marché secondaire à un prix différent, qui évolue en 
fonction des taux d'intérêt et de la perception du risque de l'émetteur. 

 

LE PRIX D'UNE OBLIGATION ET LA RELATION AVEC LES TAUX 
D'INTÉRÊT 

Le prix d'une obligation déjà émise évolue à l'inverse des taux d'intérêt du marché, un 
mécanisme fondamental à comprendre avant d'investir. 

Le mécanisme : Si les taux d'intérêt du marché montent après l'émission d'une 
obligation à taux fixe, cette dernière devient moins attractive (son coupon fixe est 
désormais inférieur aux nouvelles émissions), ce qui fait baisser son prix sur le marché 
secondaire, et inversement en cas de baisse des taux. 

Une conséquence pratique importante : Un investisseur qui revend une obligation 
avant son échéance peut donc réaliser une perte ou un gain en capital, selon l'évolution 
des taux d'intérêt depuis son achat, alors qu'un investisseur qui la conserve jusqu'à 
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l'échéance récupère le nominal intégral (sauf défaut de l'émetteur), indépendamment 
des fluctuations de prix entre-temps. 

 

LA NOTATION DE CRÉDIT 

Des agences de notation (Standard & Poor's, Moody's, Fitch notamment) évaluent la 
capacité de chaque émetteur à honorer ses engagements, sous la forme d'une note 
standardisée. 

Les obligations investment grade : Notées de AAA à BBB- (ou équivalent), elles 
correspondent à des émetteurs jugés solides, avec un risque de défaut perçu comme 
faible et un rendement généralement plus modeste. 

Les obligations à haut rendement (high yield) : Notées en dessous de BBB-, elles 
correspondent à des émetteurs plus risqués, avec un coupon plus élevé pour compenser 
un risque de défaut statistiquement plus important. 

Un indicateur à ne pas suivre aveuglément : La notation constitue un repère utile mais 
ne remplace pas une analyse propre de la situation financière de l'émetteur, en 
particulier pour les obligations d'entreprises les plus risquées. 

 

LA DURATION ET LA SENSIBILITÉ AUX TAUX 

La duration : Mesure la sensibilité du prix d'une obligation (ou d'un fonds obligataire) 
aux variations de taux d'intérêt : plus la duration est élevée, plus le prix réagit fortement 
à une variation de taux, à la hausse comme à la baisse. 

Le lien avec la maturité : En règle générale, plus la maturité d'une obligation est longue, 
plus sa duration (et donc sa sensibilité aux taux) est élevée, ce qui explique pourquoi les 
obligations à long terme sont statistiquement plus volatiles que les obligations à court 
terme. 

 

COMMENT INVESTIR EN OBLIGATIONS 

L'achat direct d'obligations : Possible via un compte-titres, mais souvent réservé à des 
investisseurs avertis compte tenu de la nécessité d'analyser individuellement chaque 
émetteur, avec des tickets d'entrée parfois élevés. 
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Les fonds obligataires classiques : Gérés activement, ils investissent dans un 
portefeuille diversifié d'obligations selon une stratégie définie par le gérant (duration 
cible, qualité de crédit, zone géographique). 

Les fonds obligataires datés : Investis dans un portefeuille d'obligations dont l'échéance 
est calibrée sur une date cible, offrant une meilleure visibilité sur le rendement attendu 
si les obligations sous-jacentes sont conservées jusqu'à leur terme. 

Les ETF obligataires : Répliquent un indice obligataire (par exemple un panier 
d'obligations d'État européennes ou d'entreprises investment grade), avec des frais 
réduits et une grande liquidité, à l'image des ETF actions. 

 

LA FISCALITÉ DES OBLIGATIONS 

Sur un compte-titres ordinaire : Les coupons perçus et les plus-values de cession sont 
soumis au Prélèvement Forfaitaire Unique de 31,4 % (12,8 % d'impôt sur le revenu et 
18,6 % de prélèvements sociaux), ou sur option au barème progressif. 

Dans une assurance-vie ou un contrat de capitalisation : Les obligations détenues via 
un fonds euros ou une unité de compte obligataire bénéficient de la fiscalité propre à 
ces enveloppes, plus douce après 8 ans de détention (voir les guides dédiés). 

L'inéligibilité au PEA : Les obligations classiques ne sont pas éligibles au PEA, réservé 
aux actions et fonds actions ; elles se détiennent sur un compte-titres ordinaire ou via 
une enveloppe d'assurance-vie ou de capitalisation. 

 

LES RISQUES SPÉCIFIQUES AUX OBLIGATIONS 

Le risque de taux : Une hausse des taux d'intérêt fait baisser le prix des obligations 
existantes sur le marché secondaire, un risque d'autant plus marqué que la duration du 
portefeuille obligataire est élevée. 

Le risque de crédit (ou de défaut) : Risque que l'émetteur ne puisse honorer le paiement 
des coupons ou le remboursement du nominal à l'échéance, un risque d'autant plus 
élevé que la notation de crédit de l'émetteur est faible. 

Le risque de liquidité : Certaines obligations, en particulier d'émetteurs peu connus ou 
de faible encours, peuvent être difficiles à revendre rapidement sans décote sur le 
marché secondaire. 
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Le risque d'inflation : Une inflation plus élevée que prévu érode le pouvoir d'achat réel 
des coupons fixes perçus, un risque à considérer en particulier pour les obligations à 
taux fixe de longue duration. 

 

LE RÔLE DES OBLIGATIONS DANS UN PORTEFEUILLE 

Une source de stabilité : Les obligations, en particulier d'État ou investment grade, 
présentent statistiquement une volatilité plus faible que les actions, ce qui contribue à 
stabiliser la valeur globale d'un portefeuille diversifié. 

Une source de revenu régulier : Le versement périodique des coupons procure un flux 
de revenu prévisible, recherché notamment par les investisseurs proches de la retraite 
ou en quête de revenus réguliers. 

Une diversification par rapport aux actions : Les obligations, en particulier d'État, ont 
historiquement tendance à mieux se comporter que les actions lors de certaines phases 
de crise économique, ce qui en fait un outil de diversification classique dans une 
allocation d'actifs. 

 

COMMENT CONSTRUIRE UNE ALLOCATION OBLIGATAIRE 

Adapter la duration à son horizon : Un horizon de placement court oriente vers des 
obligations ou fonds obligataires de faible duration, moins sensibles aux variations de 
taux ; un horizon plus long peut accueillir une duration plus élevée. 

Diversifier entre qualité de crédit et zones géographiques : Combiner obligations 
d'État, obligations d'entreprises investment grade et, dans une moindre mesure, high 
yield, réparties entre plusieurs zones géographiques, réduit le risque spécifique à un 
seul émetteur ou une seule économie. 

Augmenter la part obligataire à l'approche d'un objectif : À mesure qu'un objectif 
financier (retraite, achat immobilier) se rapproche, augmenter progressivement la part 
d'obligations au détriment des actions réduit le risque de devoir vendre des actifs 
volatils au mauvais moment. 

 

LES OBLIGATIONS CONVERTIBLES 

https://www.financesindependantes.fr/


Finances Indépendantes 

Conseil en Gestion de Patrimoine 

www.financesindependantes.fr 

YouTube : A vos Investissements 

Une obligation convertible est un instrument hybride, à mi-chemin entre l'obligation 
classique et l'action : elle offre un coupon régulier, mais peut être convertie en actions 
de l'émetteur selon des conditions fixées à l'émission. 

Un profil de risque intermédiaire : Ce type d'obligation offre un potentiel de gain lié à 
la hausse du cours de l'action sous-jacente, tout en conservant un plancher obligataire 
(le coupon et le remboursement du nominal) si la conversion n'est finalement pas 
exercée. 

 

LES OBLIGATIONS INDEXÉES SUR L'INFLATION 

Certaines obligations, notamment émises par les États, indexent leur nominal et/ou leur 
coupon sur un indice d'inflation, ce qui protège l'investisseur contre l'érosion du pouvoir 
d'achat. 

Un intérêt en période d'inflation élevée : Ces obligations sont particulièrement 
recherchées lorsque l'inflation dépasse les attentes du marché, puisque le rendement 
réel des obligations à taux fixe classiques se dégrade dans ce contexte. 

 

LES OBLIGATIONS SUBORDONNÉES ET PERPÉTUELLES 

Certains émetteurs, en particulier les banques et les compagnies d'assurance, émettent 
des obligations subordonnées, dont le remboursement est prioritaire après celui des 
créanciers classiques en cas de défaillance de l'émetteur. 

Un rendement plus élevé pour un risque accru : Ce statut subordonné, ainsi que 
l'absence parfois de date de remboursement fixe (obligations perpétuelles), justifie un 
coupon plus élevé que celui des obligations classiques du même émetteur, en 
contrepartie d'un risque significativement plus important en cas de difficulté financière 
de ce dernier. 

 

LE MARCHÉ PRIMAIRE ET LE MARCHÉ SECONDAIRE 

Le marché primaire : Correspond à l'émission initiale de l'obligation par l'émetteur, à 
laquelle les investisseurs souscrivent directement, généralement au nominal. 
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Le marché secondaire : Permet ensuite l'échange de l'obligation entre investisseurs 
jusqu'à son échéance, à un prix qui varie selon les taux d'intérêt et la perception du 
risque de l'émetteur, comme évoqué plus haut. 

 

LES ERREURS FRÉQUENTES À ÉVITER 

Confondre stabilité et absence totale de risque : Les obligations, notamment à duration 
longue ou de notation faible, peuvent connaître des baisses de prix significatives : les 
considérer comme un placement totalement sans risque est une erreur fréquente. 

Ignorer l'effet de la hausse des taux sur les fonds obligataires existants : Un fonds 
obligataire classique (non daté) peut voir sa valeur baisser en période de hausse des 
taux, contrairement à l'intuition d'un placement obligataire perçu comme 
automatiquement sécurisant. 

Se focaliser uniquement sur le rendement affiché : Un rendement obligataire élevé 
signale souvent un risque de crédit plus important : il convient de toujours mettre en 
regard le rendement et la qualité de l'émetteur avant d'investir. 

 

LES TERMES FRÉQUENTS 

Obligation : Titre de créance donnant droit à un intérêt périodique (coupon) et au 
remboursement du nominal à l'échéance. 

Coupon : Intérêt versé périodiquement par l'émetteur d'une obligation à son porteur. 

Maturité : Date d'échéance à laquelle le nominal d'une obligation est remboursé. 

Notation de crédit : Évaluation, par une agence spécialisée, de la capacité d'un émetteur 
à honorer ses engagements. 

High yield : Obligations à haut rendement, émises par des entreprises à la notation de 
crédit plus faible. 

Duration : Mesure de la sensibilité du prix d'une obligation aux variations de taux 
d'intérêt. 

Fonds obligataire daté : Fonds investi dans des obligations dont l'échéance est calibrée 
sur une date cible commune. 
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