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AVIS AUX MEMBRES
N° 2015 — 055

Le 8 mai 2015

AUTOCERTIFICATION

MODIFICATION AU MANUEL DES RISQUES DE LA CDCC AFIN DE REVISER LES
PERIODES DE LIQUIDATIONS UTILISEES DANS LE CALCUL DES MARGES

Le 14 juillet 2014, le conseil d’administration de la Corporation canadienne de compensation de
produits dérivés (CDCC) a approuvé des modifications au manuel des risques de la CDCC. La
CDCC désire aviser les membres compensateurs que cette modification a été autocertifiee
conformément au processus d’autocertification prévu a la Loi sur les instruments dérivés
(L.R.Q., chapitre 1-14.01) et approuvé par la Commission des valeurs mobilieres de I’Ontario
conformément au processus qui s’applique a une modification de regle devant étre approuvée en
Ontario.

Le but des modifications est de fixer le nombre de jours de liquidation (périodes de liquidation)
minimal approprié devant étre utilisé pour chaque instrument et tenir compte de I’incidence de la
concentration sur cet horizon de liquidation.

Veuillez trouver ci-joint les modifications qui seront incorporées a la version du manuel des
risques de la CDCC disponible sur le site Web de la CDCC (www.cdcc.ca) a compter du 8 mai
2015 et qui entreront en vigueur le 11 mai 2015.

Si vous avez des questions ou des commentaires au sujet de cet avis, n’hésitez pas a appeler la
division des opérations intégrées de la CDCC ou a envoyer un courriel a cdcc-ops@cdcc.ca.

Glenn Goucher
Président et chef de la compensation

Corporation canadienne de compensation de produits dérivés

The Exchange Tower Tour de la Bourse
130, rue King ouest, 5¢ étage 800, square Victoria, 3¢ étage
Toronto (Ontario) Montréal (Québec)
M5X 12 H47Z 1A9

TélL : 416-367-2470 Tél. : 514-871-3545

www.cdcc.ca
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Manuel des risques



DEPOT DE GARANTIE

La Société compte trois fonds différents pour les besoins de marge et chacun a un but
spécifique :

» le fonds de garantie
» le fonds d’écart
» le fonds de compensation

FONDS DE GARANTIE

Le fonds de garantie est composé de la marge initiale et de la marge de variation. La
marge initiale couvre les pertes potentielles et le risque de marché qui peuvent survenir
a la suite de fluctuations défavorables des cours futurs dans le portefeuille de chaque
membre compensateur dans une situation du marché normale. Par ailleurs, advenant
un cas de défaut, la Société est confrontée a la fermeture du portefeuille des défaillants
dans un court délai (la période de liquidation). De fagon complémentaire, la marge de
variation est un processus de paiement quotidien qui couvre le risque de marché
attribuable a la fluctuation du cours depuis la veille, antérieurement au défaut de I'un de
ses membres compensateurs. La marge de variation est réglée au comptant pour les
contrats a terme et fait I'objet d’'une constitution de garantie pour les contrats d’options,
les IMHC et les opérations sur titres a revenu fixe.

MARGE INITIALE

Comme intrants fondamentaux pour le calcul de la marge initiale, la Société utilise les
paramétres suivants : 1) le niveau de confiance (pour faire état de la situation du
marché normale), 2) la période de liquidation présumée et 3) la volatilité historique sur
une période précise.

Plus particuliérement, la Société utilise trois écarts types pour envisager un niveau de
confiance supérieur a 99 % suivant I'hnypothése de distribution normale. La Société
envisage également un nombre variable de jours comme période de liquidation
acceptable. Le montant de la marge initiale est calculé d’apres la volatilité historique des
rendements quotidiens des biens sous-jacents pour les contrats d'options, des
rendements des cours quotidiens des prix a terme pour les contrats a terme et la
variation quotidienne du taux de rendement actuariel (TRA) du titre de I'émission
courante pour les opérations sur titres a revenu fixe. La volatilité historique, conjuguée a
la période de liquidation et au niveau de confiance, donne l'intervalle de marge (IM)
décrit ci-apreés.

CALCUL DE L'INTERVALLE DE MARGE (IM)

Les calculs de I'intervalle de marge sont réévalués régulierement. Toutefois, la Société
peut & sa discrétion mettre a jour les intervalles de marge plus fréquemment au besoin.
Les intervalles de marge servent a calculer la marge initiale pour chaque instrument
dérivé.




L'intervalle de marge (IM) se calcule en utilisant la formule suivante :
IM = 3 x \/ﬁ x MaX[O_ZO jours Ogo jours ? O %0 jours ]

Ou «n» est le nombre de jours de liquidation utilisé!, « o » est I'écart type des
rendements quotidiens sur 20, 90 et 260 jours et « 3 » équivaut a 99,87 % pour un
intervalle de confiance unilatéral en fonction de I'hypothése de distribution normale.

Période de liguidation

La Société attribue des valeurs différentes au nombre de jours de liguidation « n », en
fonction du type de produit. La Société utilise une analyse guantitative et qualitative
établie selon le degré de liguidité du produit ou du bien sous-jacent, qui est obtenu a
partir de parametres tels gue le volume de négociation, les écarts de rendement des
titres du gouvernement du Canada ou des gouvernements provinciaux, et les lignes
directrices internationales. Pour tous les produits, la valeur de « n » est déterminée au
moins une fois I'an et communiquée aux membres compensateurs par avis écrit.

De plus, en prévision du jour du Souvenir (le « jour férié bancaire »), la Société ajoutera
un (1) jour ouvrable au nombre de jours de liquidation « n ». Ainsi, la période de
liguidation comptera un (1) jour ouvrable de plus avant le jour férié bancaire,
exclusivement. La marge supplémentaire du jour férié bancaire sera libérée le matin du
jour ouvrable suivant.

Calcul de la plage de fluctuation du cours (PF)

Afin de calculer la valeur de liquidation projetée la plus défavorable, le calculateur de
risque utilise I''M de la formule ci-dessus pour calculer la plage de fluctuation du cours
(PF) et appliquer plusieurs scénarios dans son calcul de la grille de risque (pour une
description détaillée, voir la rubrique traitant des grilles de risques ci-apres).

Une grille de risques est un ensemble de 16 scénarios définis pour un contrat particulier
en précisant comment une position unique hypothétique perdra ou gagnera de la valeur
si le scénario de risque correspondant se produit entre aujourd’hui et une date future
(généralement le lendemain).

1 La Société attribue les valeurs suivantes au nombre de jours de liquidation « n » :

Pour les contrats a terme et les contrats d’options, n = 2 jours;
Pour les options IMHC, n =5 jours;

Pour les opérations sur titres a revenu fixe dont le bien sous-jacent est émis par le gouvernement du Canada ou
par une société d’Etat fédérale, n = 2 jours;

Pour les opérations sur titres a revenu fixe dont le bien sous-jacent est émis par le gouvernement d’'une province
ou par une société d’Etat provinciale, n = a + 2 jours, ou a = nombre de jours supplémentaires.

La valeur de « a » est fondée sur une analyse quantitative et qualitative établie selon le degré de liquidité du bien
sous-jacent, qui est obtenu a partir de parameétres tels que le volume de négociation, les écarts de rendement des
titres du gouvernement du Canada/ gouvernement provincial et les lignes directrices internationales. Dans le cas des
émetteurs qui sont le gouvernement d’une province ou une société d’Etat provinciale, la valeur de « a» est
déterminée au moins une fois I'an et communiquée aux membres compensateurs par avis écrit.

De plus, en prévision du jour du Souvenir (le « jour férié bancaire »), la Société ajoutera un jour supplémentaire au
nombre de jours de liquidation « n ». Ainsi, pour les options et les contrats a terme dont le bien sous-jacent est un
titre de participation (soit les actions et les FNB) ou un indice, la période de liquidation passera a trois jours ouvrables
avant le jour férié bancaire, exclusivement, et pour les options sur IMHC, la période de liquidation passera a six jours
ouvrables avant le jour férié bancaire, exclusivement. La marge supplémentaire du jour férié bancaire sera libérée le
matin du jour ouvrable suivant.




La PF est la fluctuation maximale de cours raisonnablement susceptible de survenir
pour chaque instrument dérivé ou, a I'égard des contrats d’options, pour leurs biens
sous-jacents. Le calculateur de risque utilise I'expression PF pour représenter la
variation potentielle de la valeur du produit et la PF se calcule en utilisant la formule
suivante :

PF = Cours du bien sous-jacent x IM x Taille du contrat
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