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Introduction
On pourrait croire que comme un contrat à terme n’est qu’une « promesse » d’achat visant un certain actif, son 
rendement devrait suivre de près celui de cet actif sous-jacent sur le marché au comptant. Or, ce n’est souvent 
pas le cas.

Pour établir le prix d’un contrat à terme sur titres de participation, on tient compte du coût de portage d’une 
position équivalente sur le marché au comptant au fil du temps. Il se compose du « coût de financement » du 
maintien d’une telle position équivalente, sous forme d’intérêt payé, d’une part, et de l’avantage de maintenir 
une telle position que représente le dividende attendu qui serait perçu pendant la durée du contrat à terme, 
d’autre part. 

Selon le rapport entre le coût et l’avantage, un contrat à terme se négociera en déport (si les positions à longue 
échéance sont moins chères que celles à courte échéance) ou en report (si les positions à longue échéance sont 
plus chères que celles à courte échéance).

Un contrat à terme sur titres de participation se négociera en déport si le dividende attendu pendant sa durée 
de vie est supérieur au coût de portage d’une position équivalente sur le marché au comptant. Dans une telle 
situation, on parle d’un portage positif, puisque si le prix au comptant ne change pas, la conservation du contrat 
à terme produira un rendement positif, le prix du contrat convergeant vers le prix au comptant à l’approche 
de son échéance. On parle alors d’un rendement de report, lequel représente l’avantage qui est associé à 
l’acquisition de l’actif sous-jacent à terme, mais qui ne cause aucune variation du cours de l’actif.

On peut ventiler le rendement d’un contrat à terme comme suit :
Rendement du contrat à terme = Rendement au comptant + Coût + Avantage de détenir l’actif sous-jacent

Cela suppose ce qui suit :
Rendement du contrat à terme = Rendement au comptant + Rendement de report

Un investisseur futé peut isoler le rendement de report en négociant à la fois, en positions contraires, un sous-
jacent (par exemple, le panier des titres composant un indice) sur le marché au comptant et le contrat à terme 
correspondant.  

Une occasion liée au portage se présente lorsque le cours du marché du contrat à terme s’écarte de sa juste 
valeur calculée à partir de son coût et de son avantage. Dans un tel cas, si le rendement de report généré est 
supérieur au coût de portage de la position au comptant, le contrat à terme est considéré comme étant sous-
évalué; tandis que si le rendement de report est inférieur au coût de portage, le contrat à terme est considéré 
comme étant surévalué.

On peut calculer la juste valeur d’un contrat à terme à l’aide de la formule suivante :

Juste valeur = 

Un moyen simple et rapide de déterminer si une opération de report (impliquant l’achat d’un contrat à échéance 
éloignée et la vente d’un contrat d’échéance rapprochée) est sous-évaluée ou surévaluée consiste à comparer son 
taux de financement implicite avec le taux en vigueur.

On déduit le taux de financement implicite à partir des prix des contrats et du dividende attendu au moyen de la 
formule suivante :

Taux de financement implicite =
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Pour facilement comprendre le taux de financement implicite, il suffit de le considérer comme étant le 
taux d’intérêt (ou le coût de financement) qu’un investisseur payerait pour financer la stratégie si le coût de 
l’opération de report correspondait à sa « juste valeur », compte tenu d’un certain dividende attendu.

Exemple de stratégie d’arbitrage comptant-terme inverse
Après avoir déterminé que le contrat à terme sur l’indice S&P/TSX 60 (SXF) est sous-évalué, une investisseuse 
décide de saisir l’occasion d’arbitrage.

Le 13 juin 2019, on observe les données suivantes1:

S&P/TSX 60    972,55

SXF échéant en septembre 2019    969,20

Taux d’acceptation bancaire     1,98 %

Dividende attendu, du 13 juin jusqu’à l’échéance du SXF en septembre     8,44 points d’indice

Le rendement de l’investisseuse qui achète le SXF au prix de règlement de la journée est de 3,35 (972,55 - 
969,20). Ainsi, elle peut s’attendre à récolter 670 $ par contrat (3,35 points d’indice × 200 $ par point d’indice)2 
en raison de la convergence du prix du contrat vers la valeur de l’indice à la date de règlement finale.

Cependant, si l’investisseuse se contente d’acheter le SXF, elle s’expose au risque que la valeur de l’indice 
ne soit plus de 972,55 à l’échéance du contrat. Elle choisit donc de se couvrir contre ce risque de marché en 
vendant le panier de titres composant l’indice au prix de 972,55. Elle conserve cette position jusqu’à l’échéance 
du SXF de septembre.

L’investisseuse a désormais deux positions : 
• une position vendeur sur le panier de titres composant l’indice, au prix de 972,55; 
• une position acheteur sur le SXF échéant en septembre, au prix de 969,20. 

La détention de la position acheteur sur le SXF échéant en septembre produira un rendement de 3,35 points 
d’indice à l’échéance, comme indiqué précédemment. Cependant, comme elle a vendu le panier de titres 
composant l’indice, l’investisseuse a l’obligation de payer le montant des dividendes qui sont distribués 
relativement à ces titres pendant qu’elle maintient sa position vendeur.

En outre, l’investisseuse peut placer le produit de la vente des titres dans un compte lui procurant le taux 
sans risque pendant les 106 jours de la période du 13 juin au 20 septembre (date d’échéance du contrat à 
terme), générant ainsi un rendement supplémentaire de 5,67 points d’indice 

Le résultat à l’échéance est décrit ci-après :

+3,35 points d’indice découlant du portage positif

+5,67 points d’indice découlant du placement au taux sans risque

-8,44 points d’indice découlant du paiement des dividendes attendus au cours de la période

Total = 0,58 point d’indice par contrat

0,58 × 200 $ par point d’indice = 116 $ par contrat

1  http://grid.inovestor.com/PaceOfRoll/fr
2  Pour en savoir davantage sur les caractéristiques du SXF, veuillez consulter la page https://www.m-x.ca/produits_indices_sxf_fr.php
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Ainsi, étant donné que le contrat à terme était sous-évalué (il se négociait en deçà de sa juste valeur), 
l’investisseuse a été en mesure de s’assurer de réaliser à terme, c’est-à-dire à l’échéance en septembre, un 
rendement sans risque de 116 $ par contrat négocié.

Le capital nécessaire à la mise en œuvre de cette stratégie ou le rendement du capital investi dépendent du 
service de courtage qu’utilise l’investisseuse.

En plus de la marge minimale qu’exige la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés (la « 
CDCC »), chaque maison de courtage de premier ordre impose sa propre marge minimale pour l’achat d’un 
contrat SXF. Qui plus est, pour vendre le panier de titres composant l’indice, l’investisseuse doit emprunter les 
titres et déposer une marge qui garantit la position vendeur, ce qui fait augmenter le coût à payer pour prendre 
la position.

Enfin, il importe de surveiller les changements pendant la période de report (c’est-à-dire lorsque l’expiration 
du contrat d’échéance rapprochée est imminente et que les positions commencent à être reportées sur le 
contrat d’échéance éloignée) afin de trouver le moment optimal pour mettre en œuvre une stratégie d’arbitrage 
comptant-terme (inverse ou non).

La Bourse de Montréal a créé l’outil Moniteur d’activité de report à l’intention des investisseurs désireux de 
surveiller les reports de positions sur contrats à terme sur titres de participation et d’en apprendre davantage 
sur le sujet. L’outil est destiné à aider les investisseurs qui veulent analyser les changements en période de 
report de positions sur le SXF, de même que les tendances observées entre sous-évaluation et surévaluation au 
fil des dernières périodes de report.
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