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Retour a la base...

Le processus decisionnel couramment utilisé...

Choisir des classes d’actifs (i.e. des « beta »)

Allocation (stratégique) parmi ces classes

Gestion active
Allocation (tactique) parmi les classes Ges(t;?;hzgtuve
Choix des titres

Construction de portefeuille

Allocation

strategique
(Beta)

Sources de rendements



Observations sur le processus actuel

Risques decoulant du processus décisionnel actuel
L’ultime indice d’un régime de retraite est le passif

L’objectif des investisseurs (rendements absolus ou relatifs a un passif) ne se
retrouve pas nécessairement dans le modele (rendements relatifs a des indices)

Le choix des classes d’actifs et I'allocation menent toujours a un portefeuille non
optimal car le modele repose sur des indices qui sont ne sont pas optimaux.

Les obligations servent principalement a réduire 'amplitude du « probleme
pension » et non a bonifier le rendement ou réduire la volatilité des rendements

Des considérations tactiques sont souvent prises en causes lors de I'élaboration de
la stratégie (eg: niveau des taux)



Pour garder les choses simples...

Obligations Actions

Alternatifs

Obligations : Les indices (DEX, DEX Long, etc...) créent des risques implicites qui sont
non rémunereés par rapport au passif

Actions : Les indices pondéreés par la capitalisation encouragent des expositions risquées

Alternatifs : Les indices sont souvent non représentatifs des produits utilisés



Conclusion : Les indices de marchés ne (

repondent pas a vos besoins !

« Le fait gqu’'une opinion soit largement répandue
n'impligue aucunement qu’elle ne soit pas
fondamentalement absurde »

- Bertrand Russell
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Un indice personnalisé pour les
obligations



Votre revenu fixe n’est pas comme n’importe

quelle autre classe d’actif

Flux de trésorerie d’un passif type

La « théorie moderne de gestion
de portefeuille » suggére qu’'une
allocation aux obligations
diversifie le risque des
rendements

En fait, dans un contexte de
caisse de retraite, détenir des
obligations contrebalance le
passif (i.e. réduit la « dette »)

L’allocation aux obligations est
liée au niveau de tolérance au
risque de l'investisseur

Les différences, ou désappariement, entre le portefeuille obligataire et le
passif sont des risques typiguement non remuneéres

4



Avez-vous le bon indice?

Flux de trésorerie du passif vs DEX Univers Flux de trésorerie du passif vs DEX Long Terme
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Risques cacheés des evaluations actuarielles (

Valeur marchande (base de continuité)
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Cela en vaut-il la peine (exemple réel) ?

Allocation d'actifs Indice de référence pour le portefeuille d'immunisation
PRl Portefeuille IElEBEE Combinaison
générateur de . N référence du DEX Univers DEX LT -
d'immunisation . d'indices DEX*
rendement passif ISL
0% 100% 0,0% 15,3% 5,5% 5,5%
10% 90% 1,5% 15,7% 6,7% 6,7%
20% 80% 3,1% 16,2% 8,2% 8,1%
30% 70% 4,8% 16,8% 9,8% 9,7%
40% 60% 6,7% 17,4% 11,4% 11,3%
50% 50% 8,7% 18,1% 13,1% 13,1%
60% 40% 10,9% 18,8% 14,9% 14,8%
70% 30% 13,3% 19,5% 16,7% 16,6%
80% 20% 15,9% 20,3% 18,4% 18,4%
90% 10% 18,8% 21,2% 20,2% 20,2%
100% 0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%

* Combinaison d'indices DEX appariant la durée totale

Source: PC-Bond et Investissements Standard Life Inc.



Un indice personnalisé pour les actions



Comprendre les risque des indices pondérés

par la capitalisation

Les indices de marchés sont inefficaces
Concentration des risques dans des secteurs ou titres
Stratégie de “momentum?” (poids influencé par I'offre « herd mentality »)
Stratégie contre-intuitive de placement (« Buy high, sell low »)
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Construction de portefeuille ?

La gestion des themes « macro » domine souvent la valeur ajoutée et/ou les
risques du portefeuille.

Est-ce vraiment une expertise en matiere de construction de portefeuille ou
simplement une gestion du beta ?
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Revoir la construction de portefeuille

Et si on ignorait I'indice...

ldée : Lorsque vous cuisinez un plat, y mettez-vous
'ensemble des condiments que vous posseédez ?

Pourquoi ne pas plutdt :
1) Choisir le repas (objectifs de rendements et de risques)
2) Rechercher/sélectionner de bons aliments (seélection de titres)
3) Suivre la recette (modele/processus de construction de portefeuille)

Actuellement, la majorité des investisseurs suivent une « recette »
proportionnelle a I'offre de produits de leur « épicier » et non par ce qu’ils
désirent comme « repas »



lllustration

De la méme facon que I'allocation entre différentes clases d’actifs...

...avec “N’ titres, il est possible de construire une frontiére de portefeuilles qui
optimisent le profil risque-rendement

@ Indice (Capitalisation)

Rendement
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Les approches « Smart Beta »

Approche « heuristique »

Equipondéré (dollar)

Equipondéré (risque)

Facteurs fondamentaux (valeur, croissance, multiples, profits, dividendes, etc.)
Facteur technique (faible volatilité, momentum, etc.)

Macro-économique, thématique

RAFI index

Etc.

1Source: Financial Analysts Journal, A survey of Alternative Equity Index Strategies, September/October, 2011.



Les approches « Smart Beta »

Approche de modele d’optimisation (quantitatif)

Optimiser le profil risque/rendement sujet a certaines contraintes
Max. ratio de Sharpe ratio
Min.variance / Min-VaR
Max. un indice de diversification
EDHEC-Risk Efficient Equity Indices
Etc.

1Source: Financial Analysts Journal, A survey of Alternative Equity Index Strategies, September/October, 2011.



Les problemes des modeéles...

Certains modeles ne peuvent étre bon que sur une certaine période
Eg: Equipondére vs Capitalisation

Moyenne mobile 48 mois du ratio de Sharpe
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Les problemes des modeéles...

Le passé n’est pas toujours applicable pour le future...
Théorie : L’annomalie de la faible volatilité¢ = “moins de risques, plus de rendements!”
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Les problemes des modeéles...

L’optimisation risque/rendement (eg: Min Vol) : peut mener a des portefeuilles
concentres

Répartition par titre

S&P500 Répartition par titre

Volatilité minimale

Gestion ou transfert de risque ?



Les problemes des modeéles...

Probleme # 1 : Extrémement dépendant des hypotheses et/ou du modele
d’optimisation (de la théorie... a la pratique)
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Les problemes...

Solution #1: Choisir LE bon modele... et avoir raison (ou étre chanceux)
Nécessite de changer de modeles

Solution #2: Choisir plusieurs modéles ...
Eg: Valeur + Croissance; Hauts Dividendes + Low Vol, etc...

Risque de se retrouver avec des modeles qui s’annulent (« closet indexer ») ou qui
amplifient le risque

Solution #3: Approche multi-modéles de crédibilité statistique...

Reconnaitre que chaque approche peut étre « la bonne »; et construire le portefeuille
qui sera « le plus robuste » statistiquement dans tous les scénarios

Low Vol A Equipondére Capitalisation Mean/Variance
dividendes
y%

7%
X% | WY 5% "%

Portefeuille optimisé

(le “beta” le plus robuste statiquement d’un point de vue risque-rendement)




Les problemes...

Probleme # 2 : Ignore les connaissances du marché (aspect qualitatif)
Eg: Plan d’affaire, vision du management, acquisition, fusion, IPQO, liquidité...




Les problemes...

Solution :  Appliquer une gestion active (sélection de titres et stratéegie
descendante) au portefeuille optimisé

Indice Gestion active
multi-modeles
optimisé
(quantitatif)

} « Alpha » du gestionnaire

— (recherche et/ou « talent »)

Univers des

(ascendante et Portefeuille

titres du TSX descendante)

« Alpha » de I'optimisation du beta
— (processus, méthodologie)

Indice = « Beta »

Sources de rendements



Une approche personnalisée pour les
classes dites « alternatives »




Les indices pour les classes « alternatives » (

Les indices sont typiquement « non investissables » (eg: Immobilier)

Les indices sont habituellement non représentatifs des produits qui seront
actuellement utilisés (eg: Fonds de couverture)

Approche de modélisation (pour allocation d’actif) :
Décomposition du produit ou de la classe par facteur de risques

Approche pour sélection/évaluation du gestionnaire et gestion des risques :

Approche de maximisation rendements absolus
encaisse+x% avec vol de y% sur horizon de z années
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