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Cours et rendement
de l'emprunt 3% de la Defense nationale

de 1936 de la Confederation suisse
Par Dr. E. Dasen, Bäle

Le mode d'amortissement, l'exemption d'impot sur le coupon
et la courte duree de l'emprunt 3 % de la Defense nationale de la
Confederation suisse ernis en 1936 font de cet emprunt une valeur
activement trait6e et recherchee par les entreprises desirant con-
server une partie de leurs fonds en titres de premier ordre, facilement
realisables, et pouvant donner un taux de rendement superieur t\

celui d'un compte courant en banque.
Nous avons pense qu'il serait peut-etre de quelque utilite pratiquo

do dresser une petite table donnant directement ou t\ I'aide d'une

simple interpolation lineaire les cours et le rendement du present

emprunt, vu que nous ne connaissons pas de tables financieres ou il
soit possible de trouver ces nombres.

1° Description de l'emprunt (conformeinent au prospectus officiel):

1° L'emprunt est divise en obligations de fr. 100, 500, 1000 et 5000.

Tous les titres sont au porteur.

2° Los obligations portent interet au taux de 3 % l'an et sont munies

de coupons annuels. Des la fin de la troisieme annee, le rembourse-

ment des obligations s'effectuera en 10 ans, par annuites1) egales

au dixieme du capital.

3° Les titres porteront interet des le Ier avril 1937. L'echeance du

premier coupon est fixee au Ier avril 1938 et celle de la premiere

quote d'amortissement au Ier avril 1940. Les interets et les quotes

d'amortissement seront payes ä. leur echeance par tous les sieges,

succursales et agences de la Banque Nationale suisse, ainsi que

par toutes les banques, maisons de banque, caisses depargne,

') II aurnit M pr6f6ral)le d'employer dans le prospectus officiel le mot
«umortissement», celui d'«annuit6» devant §tre conservö pour le cas oil I'int6r6t
et l'limortissemeiit d'un emprunt forment uno somme annuelle constante.



— 58 —

caisses de prets et offices postaux cle la Suisse. Le paiement de

la derniere quote d'amortisseraent annuel plus interet, ä, l'echeance
du Ier avril 1949, sera effectue contre la remise des titres.

4° L'emprunt est exonere du droit de timbre sur remission et de

tout droit de timbre, present ou futur, sur les coupons.
5° L'emprunt sera cote aux bourses de Bale, Berne, Geneve, Lausanne,

Neuchätel, Saint-Gall et Zurich.
6° Toutes les communications concernant le service de l'emprunt

seront faites dans la «Feuille federate», dans la «Feuille officielle
Suisse du commerce», dans les feuilles officielles cantonales et
dans un des quotidiens des places suisses de bourse.

Bappelons que le montant d'une premiere tranche de cet emprunt
a emettre etait de 80 millions de francs. Etant donne le grand succes
de cette emission dans le public, le montant total a ete finalement
fixe ii 882 millions de francs.

2° Construction de la table:

Designons par:
i0 — le taux d'interet nominal annuel d'un emprunt de fr. 1

nominal,

i le taux de rendement annuel d'un emprunt de fr. 1 nominal,

n — la duree de l'emprunt (nombre d'annees),

Kn le cours de l'emprunt de la Defense nationale pour un nominal
de fr. 1,

KL^ le cours d'un emprunt & echeance fixe remboursable dans

n annees pour un nominal de fr. 1, le taux d'interet nominal
etant i0 et le taux de rendement i.

U est bien connu que:

^ 1 + (h-i) ^
En etudiant les modalites de l'emprunt en question, on se rend

compte que des le Ier avril 1939, celui-ci rentre dans la categorie
des emprunts remboursables par amortissements constants tous egaux
au nominal de l'emprunt divise par la duree restant t\ courir. Nous

avons done t\ calculer une somme de cours d'emprunts ü echeance

fixe d'un montant nominal de — chacun remboursable le premier dans
n
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H \ % an

1 an, lo second dans 2 ans, etc...., le dernier dans n annees. Le
cours Kn d'un titro de fr. 1 de l'einprnnt de la Defense nationale
sera done donne par la forinule:

k=n

K - y kl" n £->
k — l

qui devient apres avoir effectue la soinmation:

(I) Kn
% % n

Pour utiliser cette formule, il est nocessaire do disposer d'une
table d'interets composes dormant les valeurs de la fonction a„-|. Si
Ton possede une machine il calculer, on peut obtenir les cours du dit
emprunt d'une maniere extremement rapide et sans qu'uno table
d'interets composes soit necessaire.

Designons par:
^7. > 7I9 et par

K,iS> Ktf, i£;!g

les valeurs actuelles calculees au taux de rendement i des sommes a

recevoir comme amortissement et interet, respectivement les cours
de l'emprunt en % de la valeur nominale non amortie d'un titre
de fr. 100 nominal f\ l'origine au Ier avril 1948, Ier avril 1947, etc

Ier avril 1989. Ces valeurs actuelles et ces cours sont donnes par les

relations de recurrence suivantes, tres simples a calculer:

^8 - 10.30

1 + i IIGO

KA

100 718

10

v„
Va + 10.60

1 + *
1^47 —

100 v„
~ ' 20

vM
V„ + 10.90

1 + i K,&
100 F46

30

^45
Vi6 + 11.20

1 +i
100 Fir,

40

VU
7«+ 11.50

1 +i
K.u

100 Fu

50



60

v vu + 11.80
#13

100 vi3
Km —

1 +» 60

F42
*43 + 12.10

1 + i K,2
100 vl2

70

V*1
K2 + 12.40

#41
100 Vu

1 + i 80

F10
F41 +12.70

#40
100 F10

1 -ft 90

F39
*40 + 10

1 -ft
#39

100 F!9

lOb"

Cours ei taux de rendement de l'emprunt 3% de la Ddfense nationale, 1936.

Cours
au
l0r

avril

Valeur

nominale

non
amor-

tie

Taux cle rendement net en %

1.30 1.75 2.00 2.25 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50

Cours en % de la valeur nominale non amortie

1930 100 107.78 106.42 105.09 103.78 102.50 101.24 100.00 98.79 97.60
1940 90 107. It 105.87 104.65 103.46 102.29 101.13 100.00 98.89 97.79
1941 80 106.43 105.31 104.22 103.13 102.07 101.03 100.00 98.99 97.99
1942 70 105.74 104.75 103.77 102.81 101.86 100.92 100.00 99.09 98.19
1943 60 105.05 104.18 103.32 102.47 101.64 100.81 100.00 99.20 98.40
1944 50 104.35 103.60 102.87 102.13 101.42 100.70 100.00 99.30 98.61
1945 40 103.64 103.02 102.40 101.79 101.19 100.59 100.00 99.41 98.83
1946 30 102.93 102.43 101.94 101.44 100.96 100.48 100.00 99.53 99.06
1947 20 102.21 101.83 101.46 101.09 100.73 100.36 100.00 99.64 99.28
1948 10 101.48 101.23 100.98 100.73 100.49 100.24 100.00 99.76 99.52

Pour les cours et les durees intermediaires, une simple
interpolation lineaire donnera le resultat cherche.
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