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1 Sur un encours total de 1189 milliards de dollars fin 2001, JP Morgan arrive en tête avec 278 milliards, suivi 
par Citigroup avec 86 milliards. 
2 « Les dérivés de crédit, nouvelle source d’instabilité financière ? » Commission Bancaire – Commission de 
contrôle des assurances, RSF, novembre 2002 
3 Il existe des exceptions : le marché des CDS en Russie en fin d’année 1998 était devenu inactif car de fortes 
incertitudes juridiques planaient sur la validité des contrats. 
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Variante 1 : Cash Settlement 

Variante 2 : Physical Settlement 

100 – Taux de recouvrement 

100 

Obligation en défaut 


