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Calculer la juste valeur du
report du CGB (ou des CGZ,
CGF et LGB}

Les investisseurs nous demandent régulierement comment la juste valeur du report d'un contrat actif a un
nouveau contrat se calcule pour différents contrats sur titres a revenu fixe a livraison physique inscrits a la
Bourse de Montréal. Nous expliquons ici pourquoi le calcul complet est extraordinairement complexe, mais
nous montrons que, pour la plupart des investisseurs, un calcul simplifié de la juste valeur, sans option, est
probablement suffisant.

Méme si des calculs quelque peu difficiles figurent plus loin dans le présent document, notre définition
initiale reste simple.

La juste valeur de tout report de contrat se définit ainsi :
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e JV_, estlajuste valeur du colt de la vente du contrat d’échéance rapprochée (actif) et de l'achat du
contrat d"échéance éloignée (dont la date d’échéance est plus lointaine).
. JVrapp est la juste valeur du contrat actif dont la date d’expiration est plus rapprochée.

o JV, . estlajuste valeur du contrat dont la date d’expiration est plus éloignée.

Le calcul de la juste valeur de la différence de prix entre deux contrats, suivant cette méthode, nécessite de
calculer la juste valeur de chacun des deux contrats pour obtenir, simplement, la différence entre les prix.

Les lecteurs se rappelleront peut-étre que la combinaison de la vente d'un contrat a terme a livraison
physique et de U'achat de Uobligation la moins chére a livrer (MCL) crée un arbitrage quant a la date de
livraison optimale du contrat. Ainsi, la juste valeur, ou la valeur sans arbitrage, d'un contrat a terme est :
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Ou :
o JV_  estlajustevaleur du contrat de sorte que la regle du prix unique garantit qu'aucun arbitrage sans

risque ne peut se produire entre Uobligation la moins chére a livrer et le contrat a terme.
e 0, est le prix au comptant (observé) de l'obligation la moins chere a livrer.
e FC est le facteur de conversion de l'obligation la moins chere a livrer pour ce contrat précis.

e Portage est le co(t de portage entre la date de reglement et la date de livraison optimale pour le contrat
a terme.

e JV est la valeur calculée de toutes les options intégrées dans le contrat a terme, exprimée en cents

options
par contrat.
Comme nous l'avons mentionné en introduction, dans le cas des contrats a terme a livraison physique sur
titres a revenu fixe canadiens, les investisseurs peuvent habituellement, sans risque, ne pas tenir compte des
options intégrées au moment de calculer la juste valeur du report. Nous expliquerons en détail ci-dessous
le raisonnement qui sous-tend cet argument, mais pour lUinstant, nous exprimerons cette simplification en
éliminant Uélément JV_ . de 'équation ci-dessus et en la ramenant a ceci :
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Ou:

o JV est la juste valeur du contrat ou la regle du prix unique garantit qu'aucun arbitrage sans risque ne

contrat

peut se produire entre l'obligation la moins chere a livrer et le contrat a terme.
e 0, est le prix au comptant (observé) de l'obligation la moins chere a livrer.

e Portage est le co(t de portage entre la date de reglement et la date de livraison optimale pour le contrat
a terme.

Enfin, le co(t de portage pour lopération d'arbitrage de la vente du contrat a terme et de l'achat de l'obligation
la moins chere a livrer est le revenu du coupon sur l'obligation moins les colts de financement ou :
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Ou:
o C est tout coupon (souvent zéro) recu entre les dates de reglement et de la livraison optimale.
e r est un rendement simple observable sans risque jusqu’a la date de livraison optimale du contrat.

» J, est le nombre de jours' entre la date de réception d’un coupon dans la période intermédiaire et la date
de livraison.

« 0, est le prix au comptant (observé) de l'obligation la moins chére a livrer.

o IC, est lintérét couru a la date de reglement.

e J, estle nombre de jours entre la date de reglement et la date de livraison optimale.

e FC est le facteur de conversion de Uobligation la moins chére a livrer pour ce contrat précis.

En d’autres termes, le calcul ci-dessus permet d’établir le colt d’emprunt pour acheter Uobligation moins
tout coupon recu (et le rendement minime du réinvestissement de ce coupon) entre la date d’établissement
de la position et la date a laquelle la livraison est faite pour mettre fin a U'arbitrage.

1 La convention de calcul canadienne qui correspond au nombre de jours divisé par 365 est utilisée ici. Ce nombre doit étre rajusté de facon appropriée si cette méthode
est utilisée pour des contrats non canadiens.



Si l'on met ensemble les équations 3 et 4, on obtient une équation fermée qui donne la juste valeur sans
arbitrage du contrat a terme compte tenu du niveau actuel des rendements a court terme, du coupon et du
prix de lobligation la moins chere a livrer et du facteur de conversion pour cette obligation précise, toutes
des quantités connues?.
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Ou:
e 0, est le prix au comptant (observé) de l'obligation la moins chere a livrer.
* IC, est l'intérét couru a la date de reglement.
* IC, est l'intérét couru a la date de livraison.
e C est tout coupon (souvent zéro) recu entre les dates de reglement et de la livraison optimale.
e r est un rendement simple observable sans risque jusqu’a la date de livraison optimale du contrat.

o J, est le nombre de jours® entre la date de réception d’un coupon dans la période intermédiaire et la date
de livraison.

e J, estle nombre de jours entre la date de reglement et la date de livraison optimale.

o FC est le facteur de conversion de l'obligation la moins chere a livrer pour ce contrat précis.

Pour illustrer l'emploi des équations 1 et 5 ci-dessus, voici une étude de cas sur la facon dont un investisseur
pourrait calculer la juste valeur du report du CGB (10 ans), le 25 novembre 2024, entre les contrats de
décembre 2024 et de mars 2025.

Pour établir la juste valeur du contrat de décembre, CGBZ24, dont l'obligation du Canada a 2,5 % échéant en
décembre 2032 est presque certainement la moins chére a livrer, les données d’entrée étape par étape sont
calculées a la figure 1. Dans la figure, nous avons établi les correspondances des données de l'équation 5 en
gras dans la colonne la plus a droite.

Le facteur de conversion pour la livraison de cette obligation dans le contrat est de 0,7802, il y avait 1,21918 $
d'intéréts courus a la date de reglement du 26 novembre, 0,00685 $ d’intéréts courus a la date de livraison
prévue du 2 décembre et un coupon de 1,25 $ au 1¢" décembre. A partir du marché des swaps sur indice

de taux a un jour ou des prix des contrats a terme de trois mois sur le taux CORRA (CRA] a la Bourse de
Montréal, nous avons calculé que le taux sans risque entre la date de réglement et la date de livraison était
de 3,64 %.

A laide de 'équation 5 ci-dessus, la juste valeur, JV__ ., du contrat CGBZ24 a cette date s’établit a 121,07 $,
soit deux cents de plus que le prix de cloture réel de 121,05 $ a cette date. La différence de deux cents

tient compte de la valeur de toutes les options intégrées, que nous avons écartées de notre calcul. Dans

ce cas, la différence représente la valeur de loption d’atout, car la valeur de toutes les autres options est
fonctionnellement nulle. Les options de valeur diminuent le prix du contrat a terme, car le détenteur de la

position vendeur « posséde » les options.

2 Il existe une possibilité extrémement rare que l'obligation MCL change ou soit susceptible de changer, ce qui pourrait modifier les données des équations 2 a 5.

3 Encore une fois, la convention de calcul canadienne qui correspond au nombre de jours divisé par 365 est utilisée.



FIGURE 1
Caractéristiques de négociation

Contrat CGBZ24

Date de l'opération 25-Nov-24
Date de reglement 26-Nov-24
Date de livraison 02-Dec-24

Données de l'obligation MCL

Coupon de l'obl. MCL 2,50 %

Echéance de l'obl. MCL 01-Dec-32

Facteur de conversion MCL 0,7802 FC
Cours MCL 25 nov. 2024 94,441 OD
Intérét couru MCL 26 nov. 2024 1,21918 IC,
Intérét couru MCL 2 déc. 2024 0,00685 IC

Données du coupon intermédiaire

Coupon intermédiaire 1,2500 C
Date du coupon intermédiaire 01-Dec-24
Taux sans risque - livraison 3,64 %

Nombre de jours

Du réglement a la livraison 6 J,

Coupon a la livraison 1 J

Juste valeur - sortie

Juste valeur CGBZ24 (sans options) 121,07

contrat

Cloture historique

Cours de cloture réel 121,05

Source : Base de données sur les titres a revenu fixe Sapphire de BMO Marchés des capitaux’, Bourse de Montréal.

Apres avoir calculé la juste valeur du contrat de décembre, nous pouvons faire de méme pour le contrat de
mars, ce que nous avons fait ci-dessous a la figure 2*. La juste valeur de ce contrat est de 121,56 $, soit deux
cents de plus que la valeur de cloture observée, un résultat qui tient compte encore une fois de la valeur des
options intégrées.

FIGURE 2
Caractéristiques de négociation

Contrat CGBH25

Date de l'opération 25-Nov-24
Date de reglement 26-Nov-24
Date de livraison 03-Mar-25

4 Il faut noter que, comme lobligation du Canada a 2,50 % échéant en décembre 2032 a été retirée du panier de livraison pour le contrat CGBH25, l'obligation la moins
chere a livrer devient l'obligation du Canada a 2,75 % échéant en juin 2033.



Données de L'obligation MCL

Coupon de l'obl. MCL 2,75 %

Echéance de l'obl. MCL 01-Jun-33

Facteur de conversion MCL (FC) 0,7909 FC
Cours MCL 25 nov. 2024 (O,) 95,983 0,
Intérét couru MCL 26 nov. 2024 [ICDI 1,34110 IC,
Intérpet couru MCL 3 mars 2025 (IC,) 0,69315 IC,

Données du coupon intermédiaire

Coupon intermédiaire (C] 1,3750 C
Date du coupon intermédiaire 01-Dec-24
Taux sans risque - livraison (r) 3,47 %

Nombre de jours

Du reglement a la livraison (J.) 97 J,

Coupon a la livraison (J,) 92 J

Juste valeur - sortie

Juste valeur CGBH25 (sans options) 121,56 JV

contrat

Cloture historique

Cours de cloture réel 121,54

Source : Base de données sur les titres a revenu fixe Sapphire de BMO Marchés des capitaux’, Bourse de Montréal.

Enfin, nous soustrayons la juste valeur du contrat de mars, soit 121,56 $, de la juste valeur du contrat de
décembre, soit 121,07 $, pour arriver a une juste valeur de -0,49 $ pour le report entre mars et décembre
(vente du contrat de décembre et achat du contrat de mars). Cette juste valeur est identique a la valeur
observée du colt de report des contrats le 25 novembre.

FIGURE 3
Report JV Z24>H25
-0,49 JVrep

Report réel Z24>H25
-0,49



Si les options intégrées dans le CGB et les autres contrats entrainent un écart de deux cents par rapport

a la juste valeur sans option, comme le montrent les figures 1 et 2, comment peut-on soutenir qu’il est
raisonnable de ne pas tenir compte de la valeur des options pour les investisseurs qui souhaitent calculer la
juste valeur d’un report entre contrats? Notre réponse repose dans la proposition selon laquelle, bien que
les options intégrées dans certains contrats soient importantes, pendant la période de report, avant que la
livraison ne soit possible sur les contrats, les options intégrées dans les contrats a échéance rapprochée et a
échéance éloignée sont trés semblables et ont des valeurs similaires - souvent, aucune valeur du tout! Ainsi,
lorsque nous prenons la différence entre la juste valeur du contrat a échéance rapprochée et celle du contrat
a échéance éloignée, les valeurs des options s’annulent, et nous arrivons a une juste valeur raisonnable,
quoique pas tout a fait parfaite®, pour le report entre les deux contrats, comme c’est le cas a la figure 3.

Option relative au moment

L'option relative au moment, soit U'option qui consiste a effectuer la livraison a tout moment entre le premier
et le dernier jour d’avis, a parfois de la valeur et est importante, mais elle est souvent « décidée » bien a
l'avance. Les obligations les moins chéres a livrer, qui ont un taux de coupon inférieur a celui du taux du
financement a un jour, font que les détenteurs de positions vendeurs préférent livrer tot (et vice versa),
mais, si 'on exclut les baisses ou les hausses d’urgence des taux par les banques centrales, il y a rarement
un trimestre ou la valeur de Uoption relative au moment n’est pas déja bien connue avant le report vers un
nouveau contrat. Dans la mesure ou U'acheteur et le vendeur connaissent la date de livraison optimale a
l'avance, notre méthode ci-dessus, compte tenu du choix de la date de livraison optimale, tient déja compte
de la valeur de Uoption relative au moment. Ce n'est que dans des situations imprévues que notre juste
valeur pour le report serait inexacte.

Option de livraison (substitution)

Comme nous l'avons déja écrit a maintes reprises, en raison de la nature des contrats a terme a livraison
physique au Canada, avec des facteurs de conversion fondés sur un coupon théorique de 6 % pour les
contrats, un petit nombre d’obligations du panier de livraison et d’anciennes obligations émises a lorigine
avec une échéance plus éloignée qui sont habituellement exclues, le risque de substitution au Canada est
presque inexistant. A cause de cette si faible probabilité, Uoption de livraison perd presque toute sa valeur
pour les deux contrats visés par le report trimestriel.

Option d'atout

L'option d’atout a souvent de la valeur a la fois dans les contrats CGB (10 ans) et CGF (5 ans), mais jamais
dans le contrat LGB, et pas assez dans le contrat CGZ pour s’en inquiéter (sans doute nulle). Cependant, pour
les contrats CGF et CGB, en raison de la nature de Uoption d’atout, qui ne commence pas a se déprécier avant
le premier jour d’avis, Uoption intégrée dans les deux contrats devrait avoir des valeurs tres semblables, sauf
dans les situations suivantes :

1. sily a une raison (rare) de s'attendre a ce que la volatilité soit beaucoup plus élevée ou plus faible dans
trois mois qu’elle ne U'est actuellement;

2. s’ilyaune tres grande différence entre le coupon de l'obligation la moins chere a livrer dans le contrat
actif par rapport a celle du contrat suivant.

5 Dans la plupart des cas, les valeurs des options se situeront a lintérieur d’une fraction d’un cent par contrat ou méme, dans bien des cas, seront identiques a une valeur
presque nulle.



Le premier de ces scénarios se produirait habituellement lorsque la volatilité est trés élevée aujourd’hui,
mais devrait étre beaucoup plus faible dans le futur, comme une inversion typique de la surface de la
volatilité en période de tensions économiques extrémes. La seconde situation peut se produire, mais elle
est au moins aussi rare, car les obligations émises a seulement six mois d’intervalle (pour le CGB, et
encore moins pour les autres contrats comportant des options d’atout) n'ont pas des taux de coupon trés
différents méme lorsque les taux sont volatils. La combinaison de ces facteurs signifie que nous observons
habituellement des valeurs d’option d’atout semblables d'un contrat a 'autre.

Option liée a la fin du mois

Cette option intégrée dans les contrats a terme est si peu connue que la plupart des participants n'en
tiennent pas du tout compte. Nous sommes d’accord, surtout dans le contexte abordé ici, puisque les deux
contrats sous-tendraient un scénario tout aussi improbable a la fin du mois ou les rendements passeraient
la barriere des 6 %° entre le dernier jour de négociation et le dernier jour d’avis, ce qui entrainerait une
monétisation potentielle de Uoption liée a la fin du mois. Nous n’avons jamais observé les conditions
nécessaires pour monétiser cette option, ni non plus de monétisation réelle par un investisseur.

Résumeé

Bien que des calculs plus complexes puissent étre effectués pour tenir compte de la valeur précise, mais
faible, des options intégrées dans les contrats a terme lors du calcul de la juste valeur du report entre
contrats, la différence entre les calculs plus complexes et cette méthode plus facile est habituellement
négligeable et souvent nulle. La méthode ci-dessus, si elle est préprogrammeée, peut facilement étre liée a
un flux de cours des obligations au comptant et a la mesure du taux sans risque pour mettre a jour la juste
valeur en temps réel sans décalage de calcul, contrairement a un calcul ou a une mise a jour importante des
valeurs des options d’atout.

6 Cette option peut théoriqguement avoir un peu de valeur lorsqu’une substitution d'une obligation MCL se produit entre Uopération finale du contrat et la livraison du
contrat. Ceci implique des changements importants des taux d’'intérét ou de la pente de la courbe des taux.

Kevin Dribnenki écrit des articles sur les dérivés sur titres a revenu fixe et les possibilités qu'offrent les
marchés canadiens. M. Dribnenki a géré pendant plus de dix ans des portefeuilles de titres a revenu fixe a
valeur relative, d'abord a titre de gestionnaire de portefeuille pour le Régime de retraite des enseignantes et
des enseignants de 'Ontario, puis pour la société BlueCrest Capital Management. Au cours de cette période,
il a géré des portefeuilles d'obligations canadiennes sur le marché au comptant ainsi que des portefeuilles
internationaux alpha a effet de levier. Il a aussi donné plusieurs conférences sur les titres a revenu fixe et les
dérivés. Il est titulaire d'un baccalauréat en économie de U'Université de Victoria et d’'un MBA de la Richard
Ivey School of Business, et il est analyste financier agréé (CFA).
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