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Risques

• Identification des risques auxquels la 

caisse est exposée

– Déficit actuariel

– Poursuites 

– Calcul de la rente

– Risques financiers
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Risques financiers

• Processus de revue diligente
– Gestionnaires

– Consultant en placement

– Gardien de valeurs

• Rapports de conformité requis et suivis 
nécessaires
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Risque-rendement

• Nous ne pouvons pas déterminer les 
rendements que nous obtiendrons de nos 
investissements

• Nous pouvons contrôler les risques de nos 
investissements

• Nos décisions sont axées sur la diminution 
de la vulnérabilité du portefeuille aux 
fluctuations des marchés
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Stratégies de gestion

• Gestion du risque absolu (perte de capital)

• Gestion valeur qui s’éloigne de la gestion 

indicielle

• Devrait mieux protéger le capital, surtout en 

contexte de marchés baissiers
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Gestion des placements

• Style de gestion conservateur orienté 

vers la valeur

• Choix des mandataires en fonction des 

risques globaux du portefeuille et des 

objectifs à long terme du fonds de 

retraite



Répartition cible

2001

%

2005

%

2009

%

REVENUS FIXES

Obligations canadiennes 25 30 30

Haut rendement 5 x x

REVENUS VARIABLES

Actions canadiennes 20 25 30

Actions US S&P500 15 15 x

Actions US S&P400 5 x x

Faibles capitalisations US 5 x x

Actions étrangères 15 20 34

Autres 10 10 6

Placements tactiques 4 (actif) x x
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Politique de gestion du risque

des devises

• Portefeuille dans son ensemble investi à 

près de 40 % à l’étranger

• Risque important lié aux fluctuations des 

cours des devises

• Mise en place d’une politique de couverture 

simple : réduction de la vulnérabilité du 

portefeuille au risque de devises
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Politique de gestion du risque

des devises

• Couverture à 50 % dans les marchés 

représentant plus de 10 % de l’actif total du 

portefeuille

• Gestion de la politique
– Établissement d’un point neutre

– Ratio de couverture en vigueur varie en fonction de 

l’éloignement du dollar canadien de ce point neutre
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Politique de couverture de risque 

de change vs $ US

$ US / $ CA Couverture

0,95 0%

0,90 25%

0,85 50% Neutre

0,80 75%

0,75 100%



L’alternative à l’alternatif

Implications de la politique de 

devises
• Diminue la volatilité du portefeuille aux fluctuations du $ CA 

par rapport au $ US

• Dicte une approche disciplinée : la stratégie n’est pas basée 
sur la prévision

• Si le dollar devient cher, nous vendons; si sa valeur baisse 
nous sommes acheteurs

• Permet de générer des profits s’il y a beaucoup de volatilité 
dans les devises

• Offre la possibilité de capter une certaine tendance dans la 
fluctuation de devises
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Politique de rééquilibrage 

• Notre politique de rééquilibrage exige d’être à la 

cible à ± 1 %

• Cette politique requiert de vendre un marché qui 

s’est apprécié et d’acheter celui qui s’est déprécié 

(ce qui implique vendre haut et acheter bas)

• Nous ne prévoyons pas les marchés, nous 

appliquons les poids de la politique de placement
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Utilisation des instruments 

financiers dérivés

• Les marchés à terme sont les produits 

principaux que nous utilisons pour la vente  

du $ US afin d’atteindre le niveau de 

couverture que dicte notre politique





Insérer graph de valeur ajoutée

Valeur ajoutée vs 

portefeuille de référence



Mise à jour 2009



Mise à jour 2009



Mise à jour 2009
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À long terme

Période

Rendement 

total Inflation

Rendement 

Réel

Rendement 

total or

Agraire 1802-1870 7,1 0,1 7,0 0,2

Manufacturière 1871-1925 7,2 0,6 6,6 -0,8

Industrielle 1926-2001 10,2 3,1 6,9 0,4

Total 200 ans 1802-2001 8,3 1,4 6,9 0,0

Source: Stocks for the Long Run 3e édition , Jeremy Seigel
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Volatilité des marchés 

financiers

• Depuis les cent dernières années il y a eu :

– 54 baisses de plus de 10 %

• Environ à tous les deux ans

– De ces 54 baisses, il y en a eu 14 de plus de 
25 %

• Environ à tous les six ans
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Conclusion 

Nos priorités :

• Rééquilibrer systématiquement

• Gérer le risque de devise

• Gérer le risque absolu

• Nous discipliner et éviter les émotions


