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* Les membres du Groupe consultatif

Z appuient-ils la recommandation relative
Réexamen de au volume minimal d’opérations (VMO)?
2025 de la .

p - Les membres du Groupe consultatif
meéthode de approuvent-ils la version provisoire du
cadlcul du taux rapport du réexamen de 2025? Dans
CORRA I'affirmative, voici les étapes suivantes :

« Demander I'appui du Forum canadien des titres a
revenu fixe lors de la réunion du 6 novembre

« Demander l'approbation du Comité de surveillance
du taux CORRA de la Banque lors de sa réunion du
17 novembre

 Publier le rapport dans le site Web de la Banque
avant la fin de I'année

« Mettre en place le nouveau VMO au début de 2026
(date a confirmer)

e Questions aux membres du
Groupe consultatif



- N'apporter aucun changement a la méthode de
troncation, mais envisager d'effectuer un
examen ponctuelglus tard, une fois que

Z Z I'adoption du SCGG aura progressé et que le panier
Résume des de g?rantcijes générales aurab agne gu terrain. Les
: résultats du reexamen semblent indiquer qu’une
reco’mmandatlons métflmde différente pourrait amergler certaines
ameliorations. Mais compte tenu d'autres
du reexamen de considérations, les améliorations ne seraient pas
2025 assez importantes pour justifier un changement de

meéthode a l'issue de cet examen.
« Leréexamen a porté sur une analyse de

la méthode de troncation des volumes - Changer le VMO pour le rendre dynamique et qu'il
des opérations admissibles pour le calcul corresponde a 30 % de la moyenne mobile sur cing
du taux CORRA, du volume minimal jours des volumes tronqués des opérations

d’opérations et de 'exclusion des
opérations de pension de la Banque et
du gouvernement du Canada.

admissibles pour le calcul du taux CORRA.

- Continuer d’exclure les opérations de pension a

» Nous recommandons de modifier un jour de la Banque et du gouvernement du
seulement le VMO a lissue de ce Canada, puisque la justification initiale de cette
reexamen. exclusion tient toujours.



Annexe:
Volume
Mminimal
d’'opérations




Contexte:
° °
VOI u m e m I n I m q I Graphique 1: Le volume minimal d’opérations représente maintenant une plus petite proportion des volumes

tronqués des opérations admissibles pour le taux CORRA
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« Le VMO actuel de 3 G$ n'est
vraisemblablement plus représentatif du
marché.



Evaluation

Deux options sont envisagées : relever le
VMO statique ou opter pour un VMO plus
dynamique.

Relever le VMO statique est une option
simple, mais il faudrait probablement le
modifier de nouveau, et ce, possiblement
rapidement si les volumes d’'opérations
admissibles diminuent de facon
importante.

Une meéthode dynamique (basée sur une
moyenne mobile) serait plus robuste face
aux changements graduels du marché,
mais nécessiterait un soigneux
paramétrage initial.

Tableau 1: Un volume minimal d'opérations (VMO) établi a 30 % du volume tronqué des
opérations admissibles pour le calcul du taux CORRA couvre généralement les activités d’au
mains deux déclarants et jusqu'a la moitié de I'ensemble des déclarants

NMombre de déclarants dont les opérations pourraient étre
prises en compte dans le VMO"Y

Taux du VMO
appliqué aux
volumes tronqués

Ly VMO Mombre minimal Mombre maximal Moyenne
guotidiens moyens
des opérations
admissibles?
25 % 9,5G% 1 7 4
30 % 11,4 G5 2 7 4
35 % 13,3G% 2 a 5
A0 % 15,2 G$ 3 9 6

a. Moyenne quotidienne du volume trongué des opérations admissibles de mai 2024 a juillet 2025

b. Ce nombre est déterming & partir du volume tronqué quotidien moyen des opérations admissibles. Par exemple, sur la base duvolume
trongué quotidien moyen de 39 milliards de dollars enregistré entre 'adoption du cycle de réglement T+1 et la fin de juillet 2025, un
taux de 30 % représenterait un VMO de 11,4 milliards de dollars. |y aurait donc environ quatre declarants en moyenne siles
volumes déclarés étaient uniformes, ce qui n'est pas le cas. Par conséquent, si on utilise le volume quotidien moyen de chaque
déclarant au cours de la méme périnde, le nombre de déclarants dont les opérations pourraient donner un YMO de 11,4 milliards de
dollars serait en moyenne de 2 a 7 (sur 14).

Tableau 2 : Nombre de jours avant que le volume minimal d'opérations (VMO) dynamique
redevienne inférieur aux volumes d’opérations admissibles pour le taux CORRA aprés une
diminution soutenue (c.-a-d. durée pendant laquelle le taux de rechange pourrait rester en place)

Période d'observation de la moyenne mobile (5 jours)

3 5 10 15 20 60 90 180
>30 % Pas de taux de rechange (le taux CORRA s"applique)
Volume
restant des 25 % 1 2 3 4 5 14 20 40
opérations
e 2% 2 3 5 7 9 25 38 75
pour le 15% 2 3 6 9 12 36 53 106
calcul du
wmuxcorra % 3 4 8 12 15 45 67 H
5% 3 5 9 14 18 53 79

Dans cette analyse de scénarios, on suppose qua le VMO est une moyennea mobile sur o jours de 30 % des volumes tronqués des opérations
admissibles. Chaque rangée montre le volume restant des opérations admissibles par rapport au volume juste avant une baissa rapide et
soutenue des volumes tronoueés.,



Recommandation
I’égard du VMO

Nous recommandons d’'adopter un
VMO dynamique, calculé
quotidiennement selon le plus
élevé des deux montants suivants :
3 G$ ou le montant correspondant
a 30 % de la moyenne mobile sur
cing jours des volumes tronqueés
des opérations admissibles pour le
calcul du taux CORRA. Par souci de
transparence, le VMO serait publié
dans le site Web de la Banque avec
les autres statistiques sur le taux
CORRA.

Graphique 2 : Les volumes minimaux d’opérations plus dynamiques s'ajustent a des changements plus rapides
des volumes tronqués des opérations admissibles pour le taux CORRA
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VMO, = max (BG&L 30% * MM5 jours(volume tronqué des opérations admissibies])
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