A ) VOIR LE FUTUR. Sx Contrats a terme standard
REALISER L’AVENIR." sur lindice S&P/TSX 60

Le point sur les reports entre
contrats SXF H20 et SXF M20

Depuis que nous avons publié larticle intitulé

en décembre 2019, les marchés des actions ont connu leur vente massive la plus rapide depuis 1987, et ce,
exactement au moment de la période la plus active du report des positions de mars 2020 a juin 2020. Examinons
de plus prés le report entre les contrats H20 et M20, qui s’est déroulé pendant une période unique de turbulence
des marchés, avant de discuter du report a venir des positions de juin 2020 a septembre 2020.

Voici nos principales observations :

Suivant les tendances de longue date, l'activité de report débute environ 14 jours ouvrables avant U'expiration
du contrat d’échéance rapprochée. Dans le cas de la prochaine période de report, cela correspond au 5 juin.

Comme lors de périodes de report antérieures, Uactivité de négociation a été particulierement élevée (sur le plan
du volume de contrats) de la 5e a la 3e journée précédant Uexpiration du contrat d’échéance rapprochée. Dans le
cas de la prochaine période de report, cela correspond aux dates du 15 au 17 juin.

Au cours de la période de report entre les contrats H20 et M20, les contrats d’échéance rapprochée

(H20) maintenus jusqu’a leur expiration ont représenté prés de 30 % de lintérét en cours. C'est un taux
remarquablement plus élevé que lors des reports de l'année derniére. En effet, il faut remonter au report des
positions de décembre 2018 a mars 2019 pour retrouver un tel taux de positions sur le contrat d’échéance
rapprochée non reportées (voir la figure 1).

FIGURE 1

Pourcentage de contrats d’échéance rapprochée qui n’ont pas éte
reportés avant leur expiration (par rapport a Uintérét en cours
14 jours avant Uéchéance)
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https://www.m-x.ca/f_publications_fr/sxf_z19_h20_roll_update_fr.pdf

Au cours de la période de report entre les contrats H20 et M20, 30 % des contrats formant Uintérét en cours

ont été conservés jusqu’a léchéance. Cela peut s'expliquer en partie par le fait que ce report était l'un des plus
économiques de Uhistoire récente. L'écart s'est négocié a un escompte moyen de plus de 80 points de base par
rapport a la juste valeur pendant les huit derniers jours de la période de report. Comme lillustre la figure 2,
lescompte moyen établi selon le prix quotidien moyen pondéré en fonction du volume de lopération de report a
été extréme pendant les huit derniers jours de la période de report. Le plus gros escompte observé récemment
datait de décembre 2018 (40 points de base] et il ne représentait que la moitié de celui enregistré en mars 2020
(80 points de base). Fait intéressant, la période de décembre 2018 était aussi la derniére période ol un grand
nombre de positions sur le contrat d'échéance rapprochée avaient été maintenues jusqu’a 'échéance.

FIGURE 2

Escompte moyen du report (prix moyen pondéré en fonction du
volume) au cours des huit derniers jours précédant Uexpiration du
contrat d’échéance rapprochée
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Compte tenu de l'extréme volatilité des marchés en mars et de la vente massive et soudaine ayant touché lindice
S&P/TSX 60, il est important d’ajouter quelques commentaires et observations.

Dans une période de turbulence des marchés comme celle de mars 2020, le calcul de la juste valeur est entaché
d'une incertitude considérable, puisque les données utilisées dépendent largement de ce chaque participant
entrevoit pour lavenir (de mars a juin 2020 dans ce cas-cil. En fait, Uincertitude associée aux deux éléments

clés du calcul de la juste valeur du report (voir le ] était extréme
pendant cette période, de sorte que les valeurs obtenues par les différents participants se situaient probablement
dans un large intervalle.

(Remarque : Les données relatives a la juste valeur utilisées aux fins du présent article - fournies par Société
Générale [Canada] - reposent sur les prévisions de Bloomberg en matiére de taux d’intérét et de dividendes.)

N'oublions pas que les deux grands facteurs qui déterminent la juste valeur du contrat a terme standard sur
lindice S&P/TSX 60 (SXF) sont les prévisions relatives aux taux d’intérét et les dividendes attendus pendant sa
durée de vie. Plus précisément :

o Taux d’intérét : La Réserve fédérale américaine a baissé les taux des fonds fédéraux a loccasion de deux
réunions extraordinaires qui se sont tenues le 3 mars, puis le 15 mars, juste avant la derniére semaine de
négociation du report. Pendant ce temps, la Banque du Canada a abaissé son taux de 50 points de base


https://www.m-x.ca/f_publications_fr/guide_to_sxf_roll_fr.pdf

seulement lors de la réunion prévue du 4 mars (avant que Uactivité de report n’ait réellement commencé),
communiquant un message moins fort au chapitre de U'assouplissement et affichant une attitude plus modérée
et « calme ». Ainsi, les prévisions sur les marchés concernant des réductions de taux additionnelles n'ont pas
entrainé des variations de prix aussi marquées qu’aux Etats-Unis a ce stade.

La Banque du Canada a de nouveau abaissé son taux de 50 points de base lors d’une réunion non prévue le 16
mars, exactement au moment ou lactivité de report était a son plus fort (la baisse de taux suivante a eu lieu le
27 mars, soit apres la période de report, mais les prévisions de cette baisse ont tout de méme eu une incidence
sur la juste valeur du contrat de juin pendant presque toute sa durée de vie).

On peut comprendre comment cette situation changeante en période de stress pour les marchés des actions

a pu compliquer le processus décisionnel des investisseurs. En fait, méme apres la réduction de taux du 4
mars, pendant quelques jours, le marché ne prévoyait que partiellement une autre réduction de 25 points de
base. C’est seulement le 12 mars que les prix ont reflété des prévisions de réductions de taux additionnelles
importantes (de 25 a 50 points de base). Par exemple, pendant ces quelques jours avant le 12 mars, si un
détenteur de positions acheteur sur le contrat a terme croyait que la Banque du Canada était susceptible de
réduire considérablement son taux (plus que ce que laissaient croire les prix sur le marché), il aurait trouvé que
le contrat a terme de juin était surévalué (selon le calcul de la juste valeur a partir des données de Bloomberg
ou du marché) et il aurait évité de reporter sa position. En fait, lavenir lui aurait méme donné raison.

« Dividendes : La plupart des investisseurs et des gouvernements n’étaient pas préparés au choc de la
pandémie et a la dégringolade des cours boursiers. A la mi-mars, il devenait de plus en plus évident que
les mesures de confinement auraient a divers égards de lourdes répercussions sur la conjoncture et sur les
sociétés. Les cours sur les marchés ont commencé a refléter des prévisions de réduction des dividendes (aux
Etats-Unis et en Europe, cela pouvait se constater par la chute des prix des contrats & terme sur dividendes;
au Canada, on pouvait s'appuyer sur le marché des options pour calculer les dividendes implicites de
différentes dates d’échéance).

A ce moment, les prévisions des investisseurs a ['égard des réductions de dividendes devaient influencer de

la méme facon leur perception et leur calcul de la juste valeur par rapport a la valeur sur les marchés. Par
exemple, si un investisseur croyait que les réductions de dividendes implicites des cours observés sur les
marchés étaient exagérées, il aurait considéré que la juste valeur - calculée a partir des données de Bloomberg
ou du marché - était surévaluée.

ILest important de noter que U'effet des taux d'intérét et des dividendes sur le report de positions de mars 2020

a juin 2020 aurait été de 40 a 60 points de base tout au plus. Or, le report s’est constamment négocié selon un
escompte de 60 points de base ou plus (jusqu’a 140 points de base vers le moment ou la Banque du Canada a tenu
une réunion imprévue et abaissé son taux; voir la figure 3). Nous pouvons donc conclure que le report de positions
de mars 2020 a juin 2020 s’est déroulé dans un contexte de forte tendance a la vente.

FIGURE 3

Ecart du prix moyen pondéré en fonction du volume par rapport a
la juste valeur du report pendant la période de report, en points de
base (axe des x : nombre de jours avant Uéchéance)
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On peut également expliquer le faible co(t du report par le fait qu'une fois que le contrat de juin est devenu

le contrat d’échéance rapprochée, une pression de vente s'est manifestée sur le marché (attribuables aux
investisseurs vendant seulement le contrat de juin). Cet élément, ainsi que la liquidité réduite et 'absence
possible des habitués des opérations d’arbitrage sur indice (de nombreux courtiers avaient probablement
d’autres priorités ou ne voulaient pas engager davantage de capital dans l'arbitrage entre marché au comptant
et marché a terme), ont entrainé le prix de U'écart a la baisse. Le report de positions de mars 2020 a juin 2020
demeurera un excellent sujet d'étude de cas pour ce qui est de l'ensemble des facteurs pouvant avoir une
incidence sur un report, et il sera donc utile de se reporter a cet événement unique de maniere périodique.

Prenons maintenant acte de la situation actuelle en ce qui concerne le prochain report.

En ce moment, le taux d’intérét a un jour est de 0,25 %. Sauf si l'on croit que les taux d'intérét sont susceptibles de
devenir négatifs d’ici la mi-septembre (c’est toujours possible, mais trés peu probable), il faut s'attendre a ce qu’ils
aient peu d’incidence sur la juste valeur du report lors de la prochaine période, qui concernera le report de positions
de juin 2020 a septembre 2020 : une réduction établissant le taux a 0 % en juin entrainerait une variation d’environ
7,5 points de base (a la baisse) de la juste valeur. Les principaux facteurs qui détermineront le déroulement du
prochain report seront les prévisions a l'égard des dividendes, la liquidité et les positions existantes.

Les dividendes indiciels représentent U'autre variable clé dans 'estimation de la juste valeur du report. Les
répercussions économiques de la pandémie peuvent susciter de grandes préoccupations quant a la viabilité,
pour les sociétés, de continuer a verser des dividendes ou de maintenir leur montant a celui qui avait cours avant
la pandémie. En fait, aux Etats-Unis, les investisseurs s'attendent a une chute importante des dividendes liés a
lindice S&P 500 en 2020 - les contrats a terme sur dividendes sont passés de 63 a 45 points d’indice (une chute
de 30 %].

Au Canada, jusqu’a maintenant, la situation des dividendes semble étre plus stable. En fait, toutes les grandes
banques canadiennes ont publié leurs résultats et déclaré des dividendes ces derniéres semaines, et ce, avant le
début de la période de report, ce qui a levé une grande part d’incertitude en vue du report. Fait intéressant, malgré
l'augmentation des provisions pour pertes sur préts, elles ont toutes maintenu le montant de leur dividende.

Trés peu de sociétés composant l'indice S&P/TSX 60 publieront leurs résultats pendant la période de report’. Un
changement du dividende des rares sociétés qui communiqueront leurs résultats pendant cette période aurait
trés peu d’incidence sur la juste valeur du report.

e L'activité de report est susceptible de commencer a s’intensifier vers le 5 juin.

« Etant donné le taux a un jour actuellement en vigueur (0,25 %) et la stabilité des prévisions a l'égard des
dividendes (les banques, qui figurent parmi les sociétés ayant le plus grand poids dans l'indice, ont annoncé
leurs dividendes a la fin de mai), seul un épisode de tension sur les marchés financiers pourrait avoir une
incidence importante sur la juste valeur du report. Dans un tel scénario, une réduction de taux complete d’ici
septembre entrainerait une variation maximale de 7,5 points de base (a la baisse).

e Une nouvelle entrainant un grand changement des attentes concernant les dividendes pendant la période de
report (par exemple une hausse notable des défaillances de sociétés qui changerait les prévisions du marché a
'égard des dividendes versés au troisiéme trimestre et aprés) pourrait faire grimper le prix du report.

e Compte tenu de la dynamique des marchés en mars et de la forte reprise historique qui a suivi, il est difficile
d’avoir une idée claire des positions existantes a l'approche de la prochaine période de report.

1 Dollarama (10 juin) et Saputo (4 juin) sont les plus notables.



- D’une part, il nous faudrait savoir dans quelle mesure les investisseurs institutionnels ont participé a
la reprise ou ont accru la quantité de fonds alloués aux actions alors que les obligations ont dépassé
les rendements prévus au premier trimestre; cela aurait entrainé de nouvelles positions acheteur
respectant ou dépassant leur niveau historique d’instruments détenus (en pourcentage de contrats a
terme en circulation).

- D’autre part, nous devons évaluer l'incidence de la vente massive sur les positions des courtiers - lesquels
ont une tendance « naturelle » a la vente des contrats a terme sur indice -, puisque les positions de leurs
portefeuilles de produits structurés et leurs positions sur certains produits plus classiques [comme les
swaps) ont changé.

e En régle générale, le report est dans un premier temps susceptible de se négocier a un niveau légérement
inférieur a la juste valeur - de 20 a 30 points de base selon la moyenne historique. Compte tenu de cette
asymétrie, les détenteurs de positions acheteur devraient envisager de reporter au moins une partie de leurs
positions sans tarder.

e Au cours de la prochaine période de report, il sera particulierement important de demeurer attentif a toute
tendance notable (quant au prix, a Uintérét en cours et au niveau par rapport a la juste valeur) afin de relever les
indices révélateurs des positions existantes, puis d'agir rapidement si celles-ci manifestent un biais clair.
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