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Les resultats de 2016 de I'enquéte sur les questions de liquidité, de
transparence et d’acces touchant le marché canadien de titres a revenu fixe
constituent un condensé des opinions personnelles exprimees par les

repondants et ne refletent pas forcement le point de vue du Forum canadien
des titres a revenu fixe ou de ses membres. Les resultats ne doivent pas
étre utilisés a des fins commerciales.
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Description de 'enquéte
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L'enquéte a été préparée par le Forum canadien des titres a revenu fixe. Elle vise a relever les
modifications intervenues dans les méthodes de négociation, d’exécution des transactions et de
gestion de portefeuille qu’utilisent les acteurs des c6tés acheteur et vendeur et certains
émetteurs nationaux actifs participant au marché canadien des titres a revenu fixe. Les réponses
recueillies permettront de savoir dans quelle mesure la liquidité de marché a changé et comment
les participants au marché s’adaptent a ces changements.

L'enquéte, qui s’est déroulée de juin a aolt 2016, comportait des questions a choix multiples qui,
dans certains cas, permettaient de donner une courte réponse ou de classer différentes options
en ordre de priorité. L'enquéte a été envoyee électroniquement a quelque 700 entreprises a
I’échelle du globe, qui ont consacré de 30 a 45 minutes pour y répondre.
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Points iImportants concernant 'enquéte

% Au moment de passer en revue les réponses, n'oubliez pas les éléments ci-dessous.

Cette enquéte a pour but de recueillir des données sur les opinions et les perceptions individuelles; les
chiffres présentés sont donc fondés sur les perceptions individuelles et ne constituent pas un portrait exact
des points de vue institutionnels.

Les réponses données représentent les opinions individuelles des répondants et peuvent différer du point de
vue officiel des institutions dont ils relévent.

Toutes les réponses ont été également pondérées et ne tiennent pas compte de l'activité ni de la taille relative
de I'institution du répondant.

Dans certains cas, plusieurs personnes d’une méme organisation ont répondu au questionnaire (ces
réponses peuvent représenter le point de vue de différents pupitres de négociation).

La plupart des questions étaient facultatives.

Certaines questions étaient d’ordre général et s'appliquaient a tous les répondants, tandis que d’autres
visaient un type particulier de répondants.

Il était demandé de répondre a certaines questions en fonction de la réponse fournie a une question
précédente (p. ex., les questions au sujet des modifications relatives a la négociation et a la liquidité
d’obligations de sociétés n'ont été posees qu’aux répondants qui ont affirmé qu’ils négociaient de telles
obligations).

Les questions portant sur les changements apportés aux pratiques en matiére de liquidité ou de marché ont
trait aux modifications intervenues au cours des deux dernieres années, et ne tiennent pas forcément compte
des changements qui auraient pu étre apportés avant cette période.

Les résultats excluent toutes les réponses « sans objet ».

% En raison de la structure de I'enquéte, le nombre total de réponses varie d’'une question a
I'autre.
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Profil des répondants a I'enquéte

< Autotal, 295 personnes d'environ 200 organisations de partout dans le monde ont répondu au
guestionnaire, soit un taux de réponse des organisations de 28 %.

— 225 répondants du coté acheteur provenant d'environ 160 organisations; 45 répondants du coté vendeur
provenant d'environ 20 organisations; et 25 émetteurs actifs de titres de créance du Canada provenant
d’environ 20 organisations

% Autour de 77 % des réponses proviennent du Canada.

Taux de réponse Taux de réponse par Taux de réponse par Taux de réponse selon
par région type d’organisation type de repondant du lataille des répondants
coté acheteur du coté acheteur
5% 9%

0
7% 6% mEntre 1 et 9 G$ CA = Entre 10 et 24 G$ CA
= Moins de 1 G$ CA m50 G$ CA ou plus
31%
8 %\ Entre 25 et 49 G$ CA
10 %

11%
76 %\ 15 %

11 %

23 % 10 %

7%

o . 12 %
H Institutions du c6té acheteur
m Canada m Europe e e 25 0
) ) m Institutions du c6té vendeur
= Etats-Unis = Autres (1) » Emett de titres d , m Gestionnaires d’actifs institutionnels ~ ®Fonds commun de placement
metteurs de titres de creance m Compagnies d’assurance = Caisses de retraite 36 %
Autres m Services de trésorerie d’une banque

- . . . deré de ch
(1) L'Australie ainsi que les pays de I'Asie et de I'Afrique sont inclus dans « Autres ». Fonds de couverture Fonds de réserves de change
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Profil des répondants du cote acheteur

Valeur brute des titres a revenu fixe libellés en dollars Style de gestion du portefeuille de
canadiens dont les répondants assument la gestion titres arevenu fixe libellés en $ CA
% de répondants du coté acheteur

m Gestion active
seulement

9 %

34 %

m Gestion active et
passive

m Gestion passive
24 %

22 %

seulement
10 %
7%
4% ] Z H
. - - Nombre moyen d’opérations sur le
Entre 1et9G$ Entre 10 et 24 I MoinsdelG$l 50 G$ CAou I Entre 25 et 49 I Je préfére ne marChé des titres é- revenu fixe llbe”és
CA G$ CA CA plus G$ CA pas répondre en $ CA
5%

13% m Plusieurs opérations

par semaine
34 % .
°  mEntre deux et dix

opérations par jour

m Plus de dix
opérations par jour

22% ® Une opération ou

moins par semaine

Une opération par
jour

26 %
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. Liquidité de marché




Opinion quant a la liquidité de marché actuelle

% Les obligations de référence du gouvernement du Canada représentent la catégorie d'actifs que la plupart des
participants percoivent généralement comme la plus liquide (trés liquides).

» Les perceptions de la liquidité a I'échelle des autres catégories d'actifs sont plus variées, selon le type dinstitution,
lapproche en matiére de négociation, et 'emplacement géographique des participants.

>

L)

L)

Institutions du

Opinion quant a la liquidité de marché actuelle cote agheteur

Note moyenne

Opérations \
Coté vendeur C6té acheteur Petites Grandes fréquentes et
importantes

Tous les
participants

Titres du gourvernement du Canada — De référence _ 3,44 _
&7

Instruments du marché monétaire } 3,17 2835 3,26 3,42 3,27

Prises en pension — Marché général des pensions sur obligations du -
gouvernement du Canada et sur Obligations hypothécaires du Canada 3,30 BI55) 3,31 2,50 3,43

Contrats a terme sur obligations ou sur acceptations bancaires 3,16 _ 3,03 3,20 3,27 £28)
Obligations hypothécaires du Canada 3,11 3,11 3,10 3,14 3,00 2,92
Obligations des provinces 3,00 3,00 3,02 2,96 3,06 3,00
Titres du gouvernement du Canada — D'une émission antérieure 2,92 2,48 2,95 3,22 2,86 3,07
Swaps de taux d'intérét 2,92 2,69 3,00 3,13 2,79 2,60
Prises en pension — Marché général des pensions sur obligations des provinces 2,76 2,60 2,73 S.0. 2,92 3,00
Obligations de sociétés de qualité — Sociétés financiéres 2,68 2,75 2,60 2,76 2,75
Prises en pension — Marché général des pensions sur titres hypothécaires émis

en vertu de la Loi nationale sur 'habitation 2,37 2,35 S.0. 2,33 2,75
Prises en pension — Obligations autres que celles

du gouvernement du Canada (spéciales) 2,34 2,33 2,44 2,80
Titres hypothécaires émis en vertu de la Loi nationale sur I'habitation 2,26 2,24

Obligations de sociétés de qualité — Sociétés non financiéres

Prises en pension — Obligations autres que les obligations d’Etat, des provinces
ou des municipalités

1 =Tres peu liquides; 2 = Peu liquides; 3 = Liquides; 4 = Tres liquides

Remarque : Les petites institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise moins de 1 G$ CA; les grandes institutions sont les institutions du cété acheteur dont la
valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA, et les institutions ayant des opérations fréquentes et importantes sont les institutions du c6té acheteur qui effectuent des opérations sur le marché des
titres a revenu fixe libellés en dollars canadiens plus de 10 fois par jour et dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA.
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Legere diminution de la liquidité de marche au cours
des deux dernieres années

% Lesrépondants percoivent une légere diminution de la liquidité pour les contrats a terme et les obligations de référence du
gouvernement du Canada ainsi qu'une détérioration de la liquidité pour la plupart des obligations de sociétés de qualité.

— Tantles grandes institutions du coté vendeur que les institutions du cété acheteur qui effectuent frequemment des opérations ont
une perception légérement plus positive des variations de la liquidité.

s Lesémetteurs de titres de créance et les fonds de couverture ont fait état de baisses plus importantes de la liquidité dans

lfensemble des marches que l'ensemble des répondants des coteés acheteur et vendeur, . . .
nstitutions du cété acheteur

Variation de la liquidité au cours des deux prochaines années A

Note moyenne Tous les coté Ccoté bt Operations |
participants  vendeur acheteur etites Grandes frequentes et

importantes

Contrats a terme sur obligations ou sur acceptations bancaires 2,73 _ 2,63 2,78 2,71 2,71

Titres du gouvernement du Canada — De référence 2,70 2,56 2,71 2,79 2,65 2,80

Instruments du marché monétaire 2,66 2,56 2,66 2,85 2,68 2,73

Prises en pension — Marché général des pensions sur obligations du

gouvernement du Canada et sur Obligations hypothécaires du Canada 2,57 3,00 2,60 2,50 2,73 2,83

Prises en pension — Marché général des pensions sur titres hypothécaires -

émis en vertu de la Loi nationale sur I'habitation 2,47 2,63 S.0. 2,71 3,00

Prises en pension — Marché général des pensions sur obligations des

provinces 2,45 3,00 2,33 S.0. 2,60 3,00

Titres hypothécaires émis en vertu de la Loi nationale sur I'habitation 2,45 2,44 2,52 2,75 2,38 2,43

Obligations hypothécaires du Canada 2,44 2,39 2,44 2,63 2,19 2,08

Swaps de taux d'intérét 2,38 2,23 2,43 2,14 2,46 2,50

Prises en pension — Obligations autres que celles du gouvernement du

Canada (spéciales) 2,32 2,90 2,39 2,00 2,83 3,00

Obligations des provinces 2,28 2,35 2,30 2,50 2,13 2,13

Titres du gouvernement du Canada — D’'une émission antérieure 2,24 1,78 2,27 2,54 2,09 2,40

Obligations de sociétés de qualité — Sociétés financieres 2,15 2,32 2,15 2,20 2,21 2,17

Prises en pension — Obligations autres que les obligations d’Etat, des -

provinces ou des municipalités 2,13 2,56 2,21 S.0. 2,00

Obligations de sociétés de qualité — Sociétés non financiéres 1,76 2,21 1,68 1,96 1,75 1,92

1=Elle a fortement diminué; 3=Elle est restée globalement stable; 5=Elle a fortement augmenté

Remarque : Les petites institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise moins de 1 G$ CA; les grandes institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la
valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA, et les institutions ayant des opérations fréquentes et importantes sont les institutions du c6té acheteur qui effectuent des opérations sur le marché des
titres a revenu fixe libellés en dollars canadiens plus de 10 fois par jour et dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA.
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Principales caracteéristiques de la liquidité de marché

% Lacaractéristique de la liquidité de marché la plus importante est la méme chez tous les types d'acteurs du marché.

— Toutefois, les répondants du coté vendeur accordent une importance un peu plus grande a leur capacité d'exécution
d'opérations sans perturbation du marché, tandis que les répondants du cété acheteur sont plus préoccupés par le
niveau de liquidité disponible au cours d'une joumnée moyenne.

Caractéristiques les plus importantes Aspects de la liquidité les plus

de laliquidité de marché préoccupants

En ordre d’importance En ordre d’'importance

1. Exécution d’opérations au meilleur prix 1. Niveau de liquidité disponible en cas de tensions sur les marchés
2. Exécution d’opérations de grande ampleur 2. Volatilité croissante du niveau de liquidité

3. Exécution rapide des opérations 3. Niveau de liquidité disponible au cours d’une journée ordinaire

4. Exécution d’opérations sans perturbation du marché 4. Procyclicité croissante de la liquidité
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Modifications apportees aux activites de gestion de

portefeuille

o

des actifs moins liquides.

R/
A X4

% Plusde 50 % des répondants au sondage du coté acheteur ont indiqué avoir modifié leurs activités de gestion de portefeuille de titres a revenu fixe libelles
en dollars canadiens au cours des deux demieres années pour sadapter aux variations de la liquidité de marché.

Essentiellement, les acteurs du marché détiennent plus de titres faisant partie des émissions les plus récentes et ont allongé la période de détention

La plupart des acteurs du marché ont modifi€ leur stratégie d'exécution des opérations sur obligations de Sociétés.

Au cours de laméme période, les répondants du cote acheteur provenant de petites institutions, qui ont un mandat de gestion passive ou issus
dinstitutions étrangéres sont les moins susceptibles davoir modifié leurs activités.

Modifications apportées aux activités de gestion de portefeuille de titres a revenu fixe

libellés en dollars canadiens
% de répondants du coté acheteur ayant fait état d’'une modification apportée a leurs activités de gestion de portefeuille

/ 69 %

58 %

~

45 %

46 %

29 %

1}

N

Détention de plus Allongement de la

/

Prise en compte Recours moindre

Détention de

de titres faisant période de d’'un niveau de aux stratégies de volants de
partie des détention des [risque de liquidité ~ négociation liquidité plus
émissions les actifs moins supérieur dans comme les importants,
plus récentes liquides les modéles de  opérations sur comme les
écarts especes

risque internes

Prise en compte
d’'un niveau de

Recours accru
aux produits
négociés en

bourse (contrats & supérieur dans gré
terme) les modéles de
risque internes

Veuillez noter que la somme des pourcentages n’est pas égale a 100, puisque les participants a I'enquéte avaient la possibilité de choisir plusieurs réponses. Les pourcentages

représentent donc la proportion de personnes qui ont sélectionné chaque réponse.

Recours accru
aux produits

risque de volatilit¢ dérivés de gré a
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Modifications apportees a I'exécution d’opérations sur
obligations du gouvernement du Canada

% Unpeu moins de 40 % des répondants au sondage ont indiqué avoir modifié leur stratégie d'exécution des opérations sur obligations du
gouvemement du Canada au cours des deux demieres annees par suite des variations de la liquidité de marché.

— Aucours de laméme période, les répondants du coté acheteur provenant de petites institutions, qui ont un mandat de gestion
passive ou issus dinstitutions étrangeres sont les moins susceptibles d'avoir modifié leurs activités.

<+ Presde 80 % des répondants du coté vendeur ont fait €tat d'une modification de la stratégie d'exécution des opérations sur obligations du
gouvemement du Canada, soit principalement un accroissement du recours aux contrats a terme sur obligations ou une réduction du
nombre d'opérations sur écarts.

Modifications apportées aux stratégies d’exécution des opérations sur obligations du
gouvernement du Canada

% de répondants ayant fait état d’'une modification apportée a leur stratégie d’exécution

0
54 % 52 % 52 % 51 %
42 %
0
I I I 5 3
Conclure moins  Allouer plus de  Subdiviser les Reduwe le nombrel  Accroitre le Accepter des  Eviter de négocier  Accroitre le Modifier la date  Négocier plus
d’opérations temps a ordres de grande d’opérations sur | nombre de titres co(ts de en période de recours aux des opérations d'actifs « de
I'exécution d'une ampleur en écarts de référence ou transaction plus volatilité contrats a terme (choisir le moment substitution »
méme opération plusieurs petites d'obligations plus élevés sur obligations ou la comme les
opérations liquides transparence des  obligations du
prix avantles  Trésor américain
opérations est  ou les contrats a
meilleure) terme sur
obligations
américaines

Veuillez noter que la somme des pourcentages n'est pas égale a 100, puisque les participants a I'enquéte avaient la possibilité de choisir plusieurs réponses. Les pourcentages
représentent donc la proportion de personnes qui ont sélectionné chague réponse.
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Modifications apportees a 'execution d'opérations sur Obligations
hypothécaires du Canada ou obligations des provinces

s Unpeu plus de 40 % des répondants au sondage ont indiqué avoir modifié leur stratégie d'exécution des opérations sur Obligations
hypothécaires du Canada ou obligations des provinces au cours des deux demiéres années par suite des variations de la liquidité de

marché.
Au cours de la méme période, les répondants du coté acheteur provenant de petites institutions, qui ont un mandat de gestion

passive ou issus dinstitutions étrangéres sont les moins susceptibles d'avoir modifié leurs activités.

s Presde 70 % des répondants du coté vendeur ont fait état d'une modification de leur stratégie d'exécution au cours des deux
demieres années, soit principalement l'accroissement du nombre de titres de référence ou d'obligations plus liquides et la réduction du

nombre d'opérations sur ecarts.
Modifications apportées aux stratégies d’exécution des opérations sur Obligations hypothécaires

du Canada ou obligations des provinces
% de répondants ayant fait état d’'une modification apportée a leur stratégie

0,
/65/0 58%\

0,
- o 42 % 39 %
36 %
23 %
16 %
ly T T T T
Conclure moins Allouer plus de | Subdiviser les Accroitre le Réduire le Eviter de Accepter des  Modifier la date Autre
d’opérations temps a ordres de nombre de titres nombre négocier en colts de des opérations  changement
I'exécution d’une [grande ampleur de référence ou d’opérations sur ~ période de  transaction plus (choisir le
méme opération | en plusieurs d'obligations écarts volatilité élevés moment ou la
petites plus liquides transparence
K / opérations des prix avant
les opérations
est meilleure)
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Veuillez noter que la somme des pourcentages n'est pas égale a 100, puisque les participants a I'enquéte avaient la possibilité de choisir plusieurs
réponses. Les pourcentages représentent donc la proportion de personnes qui ont sélectionné chaque réponse.



Modifications apportees a I'execution d’opérations sur
obligations de sociétés

% Environ 75 % des répondants au sondage ont indiqué avoir modifié leur stratégie d'exécution des opérations sur obligations de
sociétés canadiennes de qualité au cours des deux demieres années par suite des variations de la liquidité de marché.

—  Contrairement aux deux catégories d'actifs précedentes, tous les types de participants ont apporte des modifications.
» llestarrive a pres de 70 % des répondants de ne pas pouvoir executer des opérations sur obligations de sociétés de qualité
libellées en dollars canadiens dans un délai raisonnable (ou dans le délai prévu) au cours des deux demiéres années.
— 85 % des participants ont indiqué que cette situation était de plus en plus fréquente et pres de 90 % des participants ont fait état de
cours trop peu intéressants comme principale raison les ayant empéchés d'exécuter des opérations.
Modifications apportées aux stratégies d’exécution des opérations sur obligations de sociétés

canadiennes de qualité
% de répondants ayant fait état d’'une modification apportée a leur stratégie d’exécution

/ 77 %

67 %
58 % 57 %
49 % 49 % 48 % 47 %
24 % 24 %
H B =
Allouer plus de Conclure moins | Exiger une Accroitre le Accepter des  Subdiviser les Réduire le Eviter de Modifier la date  Diminuer le Autre
temps a d’opérations prime de nombre colts de ordres de nombre négocieren  des opérations nombre de titres changement
I'exécution d'une liquidité d'obligations  transaction plus grande ampleur d’opérations sur  période de (choisir le de créance
méme opération supérieure (@ plus liquides élevés en plusieurs écarts volatilité moment ou la négociés
/ savoir I'écart) petites transparence
opérations ou des prix avant
négocier de plus les opérations
petits volumes est meilleure)

Veuillez noter que la somme des pourcentages n’est pas égale a 100, puisque les participants a I'enquéte avaient la possibilité de choisir plusieurs réponses. Les pourcentages
représentent donc la proportion de personnes qui ont sélectionné chaque réponse.
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Modifications apportées
_ aux pratiques des
, acteurs du marché




Octroi de liquidites aux institutions du cote acheteur

Quatre principales catégories d’actifs utilisées
pour aider les courtiers a gérer leur flux d’ordre

et leur stock

% des répondants du coté acheteur qui aident les courtiers a gérer leur flux d’ordre et leur

stock
78 %

52 %
I ]

Obligations de Obligations des Titres du
sociétés provinces gouvernement du hypothécaires du
Canada

Obligations

X/

0

>

0

Environ 30 % des répondants au sondage du
coté acheteur :

ont davantage recours a la négociation
tactique a court terme pour tirer parti des
perturbations du marché, particulierement
dans le cas des titres du gouvernement du
Canada;

— Présde 40 % des répondants qui ne
participent pas actuellementa ces
activites ont indiqué gqu'ils envisageaient
de le faire dans lavenir

apportent une aide aux courtiers en valeurs
mobilieres a laide de leur portefeuille pour
gu'ils gerent mieux leur flux d'ordre et leur
stock.

— Seul un faible pourcentage des
répondants qui ne participent pas
actuellement a ces activités ont indiqué
gu'ils envisageaient de le faire dans
lavenir,

Veuillez noter que la somme des pourcentages n’est pas égale a 100, puisque les participants a I'enquéte avaient la possibilité de choisir plusieurs réponses. Les pourcentages

représentent donc la proportion de personnes qui ont sélectionné chaque réponse.
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Legere diminution du stock d'opérations du c6té vendeur, principalement en
ce gui concermne les obligations des provinces et les obligations de sociéetés

% Les grandes institutions du coté vendeur ont indiqué gue leur stock d'opérations est resté stable dans toutes
les catégories d'actifs; il est a noter que ces résultats ne tiennent compte que des variations qui ont été
enregistrées au cours des deux derniéres années.

Variation du stock d’opérations sur titres libellés en dollars canadiens au cours des
deux derniéres années

A A
Afortement Aclairement légérement Estresté Iégérement Aclairement Afortement
diminué diminué diminué stable augmenté augmenté augmenté

Obligations du gouvernement du Canada, y 8,30 % 11,10 % 1670% (44,40 13,90 % 2,80 % 2,80 %
compris les émissions garanties par I'Etat
Obligations des provinces, y compris les 6,50 % 16,10 % 22,60 % 22,60 % 0,00 % 0,00 %
émissions garanties par les provinces

ligati iété lité et &
g:vlg;:mons de sociétés (de qualité et a rendement 0,00 % 10,00 % 40,00 % 30,00 % 16,70 % 3.30 % 0,00 %
Opérations de pension (obligations) 4,30 % 17,40 % 4,30 % 8,70 % 13,00 % 0,00 %
Instruments du marché monétaire 0,00 % 10,30 % 13,80 % 48,30 % 10,30 % 13,80 % 3,40 %
Swaps de taux d'intérét (couverture delta) 0,00 % 8,30 % 8,30 % 58,30 % 8,30 % 8,30 % 8,30 %

A fortement diminué (-50 % ou plus); a clairement diminué (entre -15 et -49 %); a |égérement diminué (entre -5 et -14 %); est resté stable (entre -4 et +4 %); a Iégérement
augmenté (entre +5 et +14 %); a clairement augmenté (entre +15 et +49 %); a fortement augmenté (+50 % ou plus)

Nota : Les chiffres représentent le pourcentage de répondants.
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Proportion croissante d'obligations de sociétes
négociées pour le compte de tiers

s Environ 60 % des répondants au sondage ont fait état d'une légere ou d'une forte augmentation de la
proportion d'obligations de sociétés négociées pour le compte de tiers au cours des deux demieres

années.

Proportion d’obligations de sociétés

négociées pour le compte de tiers

% de répondants au sondage qui négocient des
obligations de sociétés

39 %

20 %

Variation de la proportion d’obligations de

sociétés négociees pour le compte de tiers

% de répondants au sondage qui négocient des
obligations de sociétés

34 %
27 %
25%
15% 15%
12 %
9%
5%
-
0424% 25249 % 50474 % 75a100%  Pas certain Elle a Elle est restée Elle a Je ne sais pas Elle a Elle a
légérement  relativement fortement légerement fortement
augmenté stable augmenté diminué diminué

Les pourcentages correspondent a la proportion d’obligations de sociétés
négociées pour le compte de tiers.
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Principaux facteurs expliqguant les differences de capacité de
tenue de marché dans les obligations de sociétés

% Les modifications du bilan et les modifications réglementaires sont percues comme les principaux
facteurs expliguant les différences de capacité de tenue de marché entre les courtiers en valeurs
mobilieres dans le domaine des obligations de sociétés.

Principaux facteurs expliquant les différences de
capacité de tenue de marché entre les courtiers
dans le domaine des obligations de sociétés

Note moyenne

Modifications du bilan
Maodifications réglementaires

Modifications de la gestion interne des risques 3,30
Modifications de la rentabilité sous-jacente 2,99
Hausse de la wolatilité du marché 2,78

1 = Facteur peu important; 2 = Facteur assez important; 3 = Facteur important; 4 = Facteur trés important
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Les emetteurs de titres de creance modifient leur
processus d’emission

% Plus de 55 % des émetteurs de titres de créance ont signalé un changement de leur capacité a émettre des titres a revenu
fixe en raison de modifications subies par la liquidité sous-jacente de ces titres ou d'autres changements survenus dans la
structure des marchés.

Incidence des changements touchant la liquidité de marché sur le processus
d’émission des titres de créance

% des émetteurs de titres de créance ayant signalé un changement de leur capacité a émettre des titres a revenu fixe

79 %

Il est plus difficile de trouver un  Le manque de liquidité de  Nous préférons procéder a des Il est plus difficile de fixer le prixLa couverture du risque de taux Autre
bon moment pour procéder a I'obligation de référence sous- émissions de référence de plus d'une nouvelle émission (par  d'intérét prend plus de temps
une émission jacente fait sentir ses effets sur grande ampleur exemple, il est plus compliqué ou codte plus cher
I'écart a I'émission de s’entendre sur un prix de

référence ou il est plus long de
déterminer un prix)

Veuillez noter que la somme des pourcentages n’est pas égale a 100, puisque les participants a I'enquéte avaient la possibilité de choisir plusieurs réponses. Les pourcentages
représentent donc la proportion de personnes qui ont sélectionné chaque réponse.
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| es émetteurs ont constaté une evolution de la nature

des demandes

Evolution de la nature des demandes relatives aux

nouvelles émissions de titres de créance

% des émetteurs de titres de créance ayant fait état d’'une modification de leur capacité a émettre des
titres a revenu fixe

71 %

14 %

« Ordres

Augmentation de Augmentation des Diminution de la

principaux » de  I'intérét pour les demandes taille du carnet  I'intérét pour les la taille du carnet
plus grande taille demandes provenant d’'ordres demandes d’ordres
inversées d’investisseurs inversées
étrangers

Diminutionde  Augmentation de

R/
0’0

Pres de 55 % des émetteurs de
titres de créance qui émettent
des obligations sur les marchés
internationaux de titres a revenu
fixe ont indiqué que l'acces au
marché canadien est plus stable
par rapport a laccés au marché
international, compte tenu de la
différence de taille entre ces
deux marchés.

Les émetteurs de titres de
créance ont indiqué que la
diversification des investisseurs
était la principale raison justifiant
les émissions sur les marchés
internationaux.

Veuillez noter que la somme des pourcentages n’est pas égale a 100, puisque les participants a I'enquéte avaient la possibilité de choisir plusieurs réponses. Les pourcentages

représentent donc la proportion de personnes qui ont sélectionné chaque réponse.
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Transparence des
SN Marchés




Evaluation de la transparence actuelle de l'information
avant les operations

< Lesrépondants jugent que la transparence de linformation avant les opérations est plus €levee dans le cas des catégories
dactifs plus liquides; lévaluation de la transparence de linformation avant les opérations est généralement plus favorable chez

les répondants du coté vendeur.

—  Lesrépondants issus d'institutions de plus grande taille et plus actives du coté acheteur évaluent la transparence de linformation
avant les opérations de maniére plus favorable que 'ensemble des répondants du coté achetedr.

)

% Plus de 35 % des répondants ont pris des mesures pour améliorer la transparence de linformation avant les opérations, soit

principalement laccroissement de ['utilisation des plateformes de négociation €lectroniques et labonnement & des services de

données sur les marchés.

Evaluation de la transparence actuelle de I'information avant les opérations
Institutions du c6té acheteur

Note moyenne

Contrats a terme sur obligations ou
sur acceptations bancaires

Titres du gouvernement du Canada

Instruments du marché monétaire
Obligations hypothécaires du
Canada

Obligations des provinces
Marchés d’opérations de pension
Swaps de taux d'intérét

Titres hypothécaires émis en vertu
de la Loi nationale sur I'habitation
Obligations de sociétés

Tous les
participants

3,09
2,93

2,62
2,55

Coté vendeur

2,93
2,30
2,85

1=Tres faible; 2=Faible; 3=Dans la moyenne; 4=Grande; 5=Tres grande
Remarque : Les petites institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la valeur des titres & revenu fixe gérés totalise moins de 1 G$ CA; les grandes institutions sont les institutions du co6té acheteur dont la
valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA, et les institutions ayant des opérations fréquentes et importantes sont les institutions du c6té acheteur qui effectuent des opérations sur le marché des

titres & revenu fixe libellés en dollars canadiens plus de 10 fois par jour et dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA.

Coté acheteur

2,93
2,97

2,73
2,55

A

Petites

825
2,75
CNIS

3,09
2,65

Grandes

2,82
2,31

2,88
2,88

Opérations
fréquentes et
importantes

3,00
2,25

3,20
3,17

\
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La transparence de l'information avant les opérations
est restee relativement stable

¢ Le niveau global de transparence de l'information avant les opérations est demeuré globalement stable
dans la plupart des catégories d'actifs.

Evolution de la qualité de la transparence de I'information avant les opérations au cours
des deux derniéres années

Note moyenne Institutions du c6té acheteur
| Opérations |
Tous les N N . .
. Coté vendeur Co6té acheteur Petites Grandes fréquentes et
participants .
importantes

Contrats a terme sur obligations ou
sur acceptations bancaires

Titres du gouvernement du Canada

Instruments du marché monétaire
Marchés d’opérations de pension

Obligations hypothécaires du
Canada

Titres hypothécaires émis en vertu
de la Loi nationale sur I'habitation

Obligations des provinces
Swaps de taux d'intérét 2,59 2,60 2,50 2,25

Obligations de sociétés 2,29 2,55 2,23 2,46 2,41

1=Elle a fortement diminué; 2=Elle a |égerement diminué; 3=Elle est restée globalement stable; 4=Elle a Iégérement augmenté; 5=Elle a fortement augmenté

Remarque : Les petites institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise moins de 1 G$ CA; les grandes institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la
valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA, et les institutions ayant des opérations fréquentes et importantes sont les institutions du c6té acheteur qui effectuent des opérations sur le marché des
titres & revenu fixe libellés en dollars canadiens plus de 10 fois par jour et dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA.
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Evaluation de la transparence actuelle de l'information
apres les operations

% Latransparence actuelle de linformation apres les opérations est considérée comme inférieure a la
transparence de l'information avant les opérations pour la plupart des catégories d'actifs.

% Lesrépondants du coté vendeur ont une perception légérement plus positive de la transparence de
l'information apres les opérations que les autres répondants au sondage.
Evaluation de la transparence actuelle de I'information aprés les opérations

Note moyenne Institutions du co6té acheteur
Tous les | Opérations |
Coté vendeur Coté acheteur Petites Grandes fréquentes et

participants importantes
Contrats a terme sur obligations ou

. . 3,88 3,76 3,50 4,08 4,00
sur acceptations bancaires

Titres du gouvernement du

3,45 4,06 3,40 3,28 3,44 &5
Canada
Obligations hypothécaires du 3.28 3.96 3.22 3.05 3.24 3.45
Canada
Instruments du marché monétaire 3,20 4,00 3,14 3,00 3,27 2,83
Obligations des provinces 3,11 3,71 3,08 291 3,00 3,00
Swaps de taux d'intérét 2,90 2,93 2,81 2,43 2,56 2,00
Marchés d’'opérations de pension 2,84 3,85 2,61 2,25 2,50 2,00
Titres hypothécaires émis en vertu 253 230 248 230 255 3.00

de la Loi nationale sur I'habitation
Obligations de sociétés 2,50 2,85 2,38 2,41 2,56 2,75

1=Treés faible; 2=Faible; 3=Dans la moyenne; 4=Grande; 5=Trés grande

Remarque : Les petites institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise moins de 1 G$ CA; les grandes institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la

valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA,; et les institutions ayant des opérations fréquentes et importantes sont les institutions du c6té acheteur qui effectuent des opérations sur le marché des
titres & revenu fixe libellés en dollars canadiens plus de 10 fois par jour et dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA.
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La transparence de l'information apres les opérations
est restée globalement stable

% Dansl'ensemble, le niveau de transparence de linformation apres les opérations est demeure globalement stable pour
presgue toutes les categories d'actifs.

% Lesrépondants du coté vendeur ont une perception Iégerement plus positive de la transparence de linformation apres les
opérations que les autres répondants au sondage.

< Lamajorité des répondants au sondage ne sont pas certains de la nécessité de lexemption temporaire relativement a la
transparence de linformation apres les opérations sur obligations du gouvemement du Canada (Norme canadienne 21-101).

—  Cette exemption arrive a échéance en janvier 2018.
Evolution de la qualité de la transparence de I'information aprés mstitutions dulcété acheteur

les opérations au cours des deux dernieres années ( — \
pérations
Note moyenne Tous les Coté vendeur Coté acheteur Petites Grandes fréquentes et
participants importantes
Contrats a terme sur obligations
) : 2,99 3,29 2,95 3,10 3,00 3,00
ou sur acceptations bancaires
Titres du gouvernement du 2.08 3.25 294 3.03 3.04 3.00
Canada
Instruments du marché monétaire 2,90 3,15 2,91 3,17 2,92 2,88
Marchés d’opérations de pension 2,90 3,40 2,73 3,25 3,00 3,00
Obligations hypothécaires du 2.90 317 287 3.05 2.96 2.90
Canada
Swaps de taux d'intérét 288 | 400 | 275 3,00 2,67 2,00
Obligations des provinces 2,81 3,18 2,78 3,00 2,95 2,75
Titres hypothécaires émis en vertu 2.77 3.00 2,68 3.00 3.00 275

de la Loi nationale sur I'habitation
Obligations de sociétés 2,62 3,20 2,44 2,73 2,88 2,57

1=Elle a fortement diminué; 2=Elle a |égerement diminué; 3=Elle est restée globalement stable; 4=Elle a |Iégérement augmenté; 5=Elle a fortement augmenté

Remarque : Les petites institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise moins de 1 G$ CA; les grandes institutions sont les institutions du c6té acheteur dont la
valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA,; et les institutions ayant des opérations fréquentes et importantes sont les institutions du c6té acheteur qui effectuent des opérations sur le marché des
titres & revenu fixe libellés en dollars canadiens plus de 10 fois par jour et dont la valeur des titres a revenu fixe gérés totalise plus de 25 G$ CA.
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. Acces au marché




Parametres les plus importants en matiere d'acces au
marche pour I'exécution des opérations

% Présde 45 % des répondants au sondage croient que l'acces a une plateforme de négociation ouverte a tous les
acteurs (comparativement aux plateformes entre courtiers en valeurs mobilieres ou de client a courtier) pour les
opérations sur titres a revenu fixe libellés en dollars canadiens améliorerait la liquidité de marché.

Importance moyenne des parametres sur les opérations sur titres a revenu fixe libellés en

dollars canadiens
Note moyenne

1 = Parameétre sans importance; 2 = Paramétre [égérement important; 3 = Parameétre important; 4 = Parametre trés important

2.60 2.60

2.38 2.35

Transparence de Transparence de Plateforme électronique de  Acces direct au marché Acces au financement
l'information avant les l'information apreés les négociation permettant de (plateforme de négociation  (financement par titres)
opérations opérations répondre aux demandes de ouverte a tous les acteurs)
cotation
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La négociation électronigque est concentree dans les marchés de titres du
gouvernement du Canada, d'obligations hypothécaires du Canada et de contrats a

terme sur obligations

Proportion du volume d’opérations libellées en dollars canadiens de maniere électronique

Titres du gouvernement du Canada

Obligations hypothécaires du Canada

Obligations des provinces

Obligations de sociétés

Marchés d’opérations de pension

Instruments du marché monétaire

Contrats a terme sur obligations ou sur acceptations bancaires

Swaps de taux d'intérét

Nota : Les chiffres représentent le pourcentage de répondants.

De0a?24 % De25a49% De50a74 % De 75 a 100 % Je ne sais pas
20,00 % 13,30 % 21,50 % 2,10 %
23,60 % 15,80 % 14,50 % 10,90 %

@ 13,30 % 17,30 % 24,30 % 9,80 %
71,00 % 3,40 % 1,40 % 4,10 % 20,00 %
0,00 % 0,00 % 0,00 % 51,90 %

12,60 % 8,40 % 21,70 % 28,00 %

30,50 % 2,30 % 4,60 % 30,50 %
54,70 % 0,90 % 0,90 % 5,10 % 38,50 %
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