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La semaine derniére, un article du magazine Benefits Canada, bible des
gestionnaires de caisses de retraite, retenait notre attention. Son auteur
Robin Pond, est associé chez la firme de consultants Morneau Sobeco.

Il explique le processus suivi par les caisses de retraite pour établir leur
politigue de répartition d’actifs. Premiérement, elles calculent le taux de
rendement exigé afin de pourvoir au paiement des pensions présentes et
futures, étant donné I'actif de la caisse et les contributions de I'employeur
et des employés. Deuxiemement, elles ajustent la répartition d’actifs du
portefeuille afin d’'atteindre ce taux de rendement exigé.

Imaginons une caisse de retraite dont le rendement exigé est de 6,50 % et
la répartition d'actifs est de 60 % actions / 40 % obligations. L'auteur
évalue le rendement espéré des actions a 7 %, contre 4% pour les
obligations. Le rendement espéré de la caisse de retraite est donc la
moyenne pondérée entre les actions et les obligations, soit 5,80 %. Nous
faisons donc face a un déficit de [5.80 % - 6.50 %] = -0.70 % entre les

rendements espéreé et exigé.

Une facon simple de combler ce déficit est de hausser la pondération en
actions a 83% pour faire augmenter le rendement espéré a 6,50 %. Mais
une telle pondération accroitrait la volatilité du portefeuille au-dela de la
tolérance de la majorité des caisses de retraite. Plusieurs comblent donc le
déficit en supposant que leur gestionnaire de placements produira un
rendement excédentaire au-dela de la moyenne du marché, ou « alpha »
en jargon financier.

L’auteur juge cette pratique inadéquate, et nous sommes d'accord. Le
probléeme de l'alpha est que tous les investisseurs ne peuvent pas étre
supérieurs a la moyenne, car le rendement supérieur des uns correspond
au rendement inférieur des autres. L'auteur conclut: « L'un des aspects
les plus irréalistes du secteur des caisses de retraite est que chacune
d’entre elles prévoit réaliser de meilleurs rendements que le marché ».

Cette analyse nous méne a deux conclusions en regard des investisseurs
individuels. Chacun devrait quantifier ses objectifs financiers afin de
calculer le rendement exigé de son portefeuille. Ensuite, si la répartition
d’'actifs actuellement en vigueur produit un déficit de rendement, trois
possibilités se posent: accroitre le risque (et le rendement espéré) du
portefeuille, accroitre I'épargne ou réduire les objectifs financiers. Mais une
chose est certaine, présumer d'un alpha positif n’est pas une solution.

La minute économique vous reviendra en janvier pour une dixieme année.
Nous vous souhaitons de trés joyeuses fétes.

Raymond Kerzérho, Directeur de la recherche
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