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Contrats a terme sur l'indice
FTSE Canada des écarts de credit
bancaire (BCS) : comprendre les
positions acheteur et vendeur

Prenons comme exemple des opérations hypothétiques sur le contrat BCS.
Le prix du contrat a terme est calculé comme suit : 100 - Indice FTSE Canada des écarts de crédit bancaire

Le prix reflete une relation inverse prix/écart : un prix plus éleveé indique un écart de crédit plus serré et un risque de
crédit percu plus faible (qualité du crédit supérieure). A I'inverse, un prix plus faible indique un écart de crédit plus
large et un risque de crédit percu plus élevé (qualité du crédit inférieure).

Scénario

Le prix d'un contrat a terme sur l'indice FTSE Canada des écarts de crédit bancaire s'établit a 99,13 $. L'échelon de
cotation est de 0,005, ce qui représente 25 $ par contrat. Autrement dit, une fluctuation d'un point (1 $) équivaut a

5 000 $ par contrat. La valeur en dollars de la variation d'un point de base de I'écart de crédit sous-jacent (CS01) est
constante, 8 50 $ CA.

1. Le négociateur A acheéte un contrat a terme (position acheteur)

Position : Le négociateur A croit que la qualité du crédit s'améliorera (c.-a-d. que le risque de crédit percu
diminuera) sur le marché des obligations de sociétés canadiennes (position acheteur). Il prévoit donc une baisse de
I'indice FTSE Canada des écarts de crédit bancaire, et une hausse du prix des contrats a terme.

Opération : Le négociateur A achéte un contrat a terme au prix de 99,13 $.

2. La négociatrice B vend un contrat a terme (position vendeur)

Position : La négociatrice B croit que la qualité du crédit se détériorera (c.-a-d. que le risque de crédit pergu
augmentera) sur le marché des obligations de sociétés canadiennes (position vendeur). Elle prévoit donc une
hausse de l'indice FTSE Canada des écarts de crédit bancaire, et une baisse du prix des contrats a terme.

Opération : La négociatrice B vend un contrat a terme au prix de 99,13 $.



Evolution du prix et incidence

Revenons a notre scénario et examinons deux éventualités, aprés une semaine.

Eventualité 1: amélioration de la qualité du crédit (hausse du prix)

En raison des nouvelles économiques positives et des bons résultats financiers annoncés par les sociétés, le risque
de crédit percu dans le panier d'obligations de sociétés canadiennes du gestionnaire diminue. Le prix du contrat a
terme sur l'indice FTSE Canada des écarts de crédit grimpe a 99,1450 $.

Négociateur A (position vendeur)

Prix d'achat de 99,13 $; prix actuel de 99,1450 $

Gain : 0,015 point. Si 1 point équivaut a 5 000 $ (0,005 = 25 $), le gain réalisé se calcule ainsi : 0,015 * (5 000 $/
point) =75 $

La position acheteur du négociateur A a pris de la valeur, car la qualité du crédit s'est améliorée.

Négociatrice B (position vendeur)
Prix de vente de 99,13 $; prix actuel de 99,1450 $
Perte : 0,015 point. La perte se calcule ainsi :0,015 * (5 000 $/point) =75 $

La position vendeur de la négociatrice B a perdu de la valeur, car la qualité du crédit s'est améliorée.

Eventualité 2 : détérioration de la qualité du crédit (baisse du prix)

En raison des préoccupations liées a une éventuelle récession et a la possibilité de défaillance des entreprises, le
risque de crédit percu dans le panier d'obligations de sociétés canadiennes du gestionnaire augmente. Le prix du
contrat a terme sur I'indice FTSE Canada des écarts de crédit chute a 99,06 $.

Négociateur A (position vendeur)

Prix d'achat de 99,13 $; prix actuel de 99,06 $

Perte : 0,07 point. La perte se calcule ainsi : 0,07 * (5 000 $/point) = 350 $

La position acheteur du négociateur A a perdu de la valeur, car la qualité du crédit s'est détériorée.

Négociatrice B (position vendeur)
Prix de vente de 99,13 $; prix actuel de 99,06 $
Gain : 0,07 point. Le gain se calcule ainsi : 0,07 * (5 000 $/point) = 350 $

La position vendeur de la négociatrice B a pris de la valeur, car la qualité du crédit s'est détériorée.



Le tableau suivant résume les gains et les pertes découlant des fluctuations de I'écart de l'indice :

Prix du contrat a terme : 100 - indice de crédit
(exprimé en %, donc : indice / 100)
SCENARIOS Multiplicateur : 5 000 $
Echelon de cotation : 0,005 = 25 $
Valeur de 1 point de base (CS01) =50 $

INDICE FTSE CANADA

DES ECARTS DE CREDIT  PRIX DU CONTRAT BCS VALEUR MARCHANDE GAIN/PERTE DE LA

BANCAIRE DU CONTRAT BCS POSITION ACHETEUR
Jour 1 87,00 99,1300 $ 495650 $
Jour 2 88,50 99,1150 $ 495575 $ -75$
Jour 3 94,00 99,0600 $ 495300 $ -275 $
Jour 4 87,50 99,1250 $ 495625 $ 325%
Jour 5 85,50 99,1450 $ 495725 % 100 $
Jour 6 92,00 99,0800 $ 495 400 $ -325%

Position acheteur et position vendeur : objectifs

Position acheteur : Une personne qui prend une « position acheteur » cherche a tirer parti d'une amélioration

de la qualité du crédit ou d'une diminution du risque de crédit. Elle s'attend donc a une augmentation du prix des
contrats a terme. Cette position est I'équivalent de vendre une « protection » sur le marché des indices de swaps sur
défaillance de crédit (CDX).

Position vendeur : Une personne qui prend une « position vendeur » cherche a tirer parti d'une détérioration de la
qualité du crédit ou d'une augmentation du risque de crédit. Elle s'attend donc a une baisse du prix des contrats a
terme. Cette position est I'équivalent d'acheter une « protection » sur le marché des indices de swaps sur défaillance
de crédit (CDX).

Compte tenu de I'importance du panier d'obligations bancaires canadiennes sous-jacent a l'indice et de sa
corrélation avec le secteur des obligations de sociétés canadiennes, l'indice est un indicateur fiable du secteur
canadien des obligations de sociétés, notamment des obligations de sociétés financiéres, et affiche une volatilité
comparable a celui-ci.

Dans l'ensemble, les contrats a terme sur I'indice FTSE Canada des écarts de crédit bancaire offrent aux participants
au marché un moyen transparent et efficace de mettre en ceuvre une stratégie directionnelle fondée sur la santé

du crédit d'un panier de sociétés canadiennes et sur le risque de crédit, et ce, sans intervenir directement sur le
marché des indices de swaps sur défaillance de crédit (CDX), moins représentatif du marché canadien.

Vous trouverez de plus amples renseignements (en anglais) sur l'indice FTSE Canada des écarts de crédit bancaire ic

D’autres détails concernant le contrat a terme sont fournis sur la page d'information de la MX.
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