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EVOLUTION DES PLACEMENTS
AXES SUR LE PASSIF

Est-ce une stratégie ou un processus? Bien que les placements axés sur le passif (PAP) soient souvent
considérés comme une stratégie, il s'agit en fait d’un processus dans lequel les passifs servent de point de
départ pour construire un portefeuille d’actifs qui répond aux besoins particuliers d’une caisse de retraite
en matiere d’appariement des passifs. L'objectif des PAP est de comprendre les principaux déterminants
du risque lié aux passifs — le risque de taux d’intérét étant généralement le plus important —, puis de
décider la mesure dans laquelle couvrir ce risque.

Mesurer le risque

Le concept de « ce qui est mesurable est gérable » est central dans le processus de gestion du risque des PAP.
Si I'on ne comprend pas comment le passif peut fluctuer, il est difficile de construire un portefeuille d’actifs qui
incorpore ces dynamiques. Par conséquent, les PAP doivent comprendre I’établissement d’un indice de référence
du passif propre a la caisse de retraite, afin que les fluctuations de la valeur du passif par rapport a celles de la
valeur de l'actif puissent étre surveillées et gérées.

Bien que les PAP soient un processus pour gérer le risque, ce processus varie selon le niveau de couverture du
risque et de personnalisation requis. La figure 1 montre de facon schématique le spectre de I’évolution de ces
caractéristiques des PAP. A une extrémité du spectre, le degré de personnalisation est faible et I'efficacité de la
couverture est faible. Plus le degré de personnalisation est élevé, plus l'efficacité de la couverture augmente.

Figure 1 - Evolution des approches en matiére de PAP
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Augmentation de la durée

Il'y a environ 20 ans, les caisses de retraite sans passifs
arrivant a maturité et détenant une importante
composante d’actions avaient peu d’intérét a étre tres
précises en ce qui a trait au processus de PAP, et par
conséquent au degré d’appariement de la composante
de titres a revenu fixe du portefeuille. Etant donné
que la plus grande source du risque provenait des
placements dans des actions axées sur le rendement,
un portefeuille de titres a revenu fixe de base, évalué
par rapport a I'indice des obligations universelles FTSE
Canada, était couramment employé.

Lorsque des passifs de la caisse de retraite sont arrivés
a échéance et que la pondération des titres a revenu
fixe a augmenté, I’évolution naturelle a été d’accroitre la
durée en ajoutant une composante d’obligations a long
terme a la composante de titres a revenu fixe de base.
Cependant, comme la plupart des caisses de retraite
conservaient une pondération des actions assez élevée,
elles étaient encore exposées au risque de fluctuations
du passif (c.-a-d. que les ratios de couverture étaient
assez faibles). Elles voyaient donc peu d’avantages a
aller au-dela de l'augmentation de la durée, méme
si d’autres facteurs de risque, comme les durées de
taux clés, devenaient de plus en plus importants dans
I’évaluation des expositions au risque des caisses de
retraite, a mesure que des passifs arrivaient a maturité.

Personnalisation

Lorsquelapondérationdestitresarevenufixeaaugmenté
et que les caisses de retraite ont pris conscience des
limites de la méthode de l'accroissement de la durée,
une personnalisation accrue leur a procuré un meilleur
appariement par rapport non seulement a la durée, mais
aussi a un ensemble plus complet de facteurs de risque
liés au passif. A un extréme, la personnalisation pouvait
conduire a un portefeuille ayant un appariement tres
étroit avec les flux de trésorerie liés au passif. Lautre
extréme pouvait comprendre |'utilisation de produits
dérivés (contrats a terme ou swaps) pour couvrir de
facon synthétique les risques liés au passif.

Cependant, le véritable motif pour réduire le risque a été
la crainte des promoteurs de régime que la baisse des
taux d’intérét s’inverse. Pour surmonter les problémes
de synchronisation, certaines caisses de retraite ont
adopté une approche dynamique de réduction du
risque, selon laquelle les décisions sont fondées sur les
variations effectives du degré de solvabilité, plutot que
sur les variations attendues des taux d’intérét ou des
rendements attendus.

Cette approche reconnaissait que I'amélioration du
degré de solvabilité pouvait étre attribuable a une forte
croissance des actifs axés sur le rendement ou a une

baisse de la valeur des passifs supérieure a celle de la
valeur des actifs. A mesure que le degré de solvabilité
s'améliore et que des seuils de déclenchement de
réduction du risque sont atteints, des actifs axés sur le
rendement sont remplacés par des titres a revenu fixe
d’appariement.

Gestion complémentaire

Bien que la réduction dynamique du risque aide a
surmonter des difficultés de synchronisation de la
répartition de l'actif, elle n‘atténue pas la complexité
associée a l'exécution de la réduction du risque,
qui a aussi limité l'adoption des PAP. La gestion
complémentaire permet de surmonter certaines de ces
difficultés d’exécution en ayant un seul gestionnaire qui
soit responsable des progres de la caisse de retraite en
matiere de réduction du risque, en particulier dans le
cas des caisses de retraite qui ont plusieurs gestionnaires
de placement et une structure de gouvernance qui
rend difficile I’évaluation et I'exécution d’occasions de
réduction du risque.

En permettant au gestionnaire complémentaire
d’ajuster la durée de l'ensemble du portefeuille et
d’autres expositions a des facteurs de risque lorsque
des seuils de financement sont atteints, cela réduit les
perturbations dans le reste du portefeuille.

Transfert de risque au moyen de rentes

A l'extrémité du spectre de I’évolution des PAP se trouve
le transfert de risque au moyen de rentes, par lequel
des actifs et des passifs sont transférés du bilan du
promoteur du régime a une compagnie d’assurance.
Bien que le Royaume-Uni soit le pays le plus avancé
dans ce domaine, celui-ci a connu une forte expansion
au Canada au cours des dernieres années.

Les formes les plus courantes de réduction du risque
offertes par les compagnies d’assurance sont les rentes
avec et sans rachat des engagements. Dans le cas d’une
police avec rachat des engagements, les actifs et les
passifs sont transférés de la caisse de retraite et du bilan
du promoteur du régime a la compagnie d’assurance.
Les passifs transférés sont généralement exigibles a des
membres retraités ou ayant droit a une rente différée.

Lorsqu’une caisse de retraite a un déficit et que la société
achete une rente avec rachat des engagements, elle est
tenue de verser un montant en espéces correspondant
au déficit, de facon a ce que le niveau de financement
des passifs restants ne soit pas réduit en raison de
I'achat de la rente avec rachat des engagements. Par
conséquent, une rente sans rachat des engagements est
généralement envisagée lorsqu’une caisse de retraite a
un déficit important, car le versement d’'un montant
correspondant au déficit n‘est pas exigé puisque la
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rente demeure un actif du régime. Le promoteur du
régime peut décider plus tard qu’une rente sans rachat
des engagements soit convertie en rente avec rachat
des engagements, lorsque le niveau de financement
s'améliore et que le montant a verser est faible ou nul.

Les méthodes de réduction du risque des PAP ont
évolué, et certaines méthodes accessibles au niveau
institutionnel qui n’étaient pas offertes il y a une
dizaine d’années peuvent aider a gérer les complexités
associées a la surveillance et a I'exécution d’une solution

de réduction du risque. Mais, surtout, de l'aide peut
étre fournie pour guider le promoteur du régime et
exécuter efficacement une solution de réduction du
risque.

Gérer les regrets

Les PAP sont une forme d’assurance et de gestion de
regrets. De nombreuses caisses de retraite sont dans
une meilleure situation sur le plan de la solvabilité
qu’elles ne l'ont été depuis plusieurs années, mais
elles ont déja été dans cette situation. Qu'est-ce qui
est différent cette fois-ci et qui pourrait conduire a une
décision différente? Peut-étre que la valeur monétaire
des actifs et des passifs est beaucoup plus élevée, de
sorte qu’une diminution du degré de solvabilité aurait
une plus grande incidence monétaire.

Uinitiative du Groupe financier Connor, Clark & Lunn, Echange stratégique a pour but de promouvoir le dialogue, lacompréhension
et I’élaboration de solutions aux problémes de placement souvent complexes que rencontrent les investisseurs institutionnels.

Sous la direction de Peter Muldowney, vice-président principal, Stratégie institutionnelle, nous rassemblons investisseurs et
consultants dans le cadre de divers forums d’information interactifs. Nous publions aussi des documents de réflexion sur des
sujets qui intéressent au plus haut point les responsables de la gestion et de la surveillance d’ensembles d’actifs variés.

Pour en savoir plus, communiquez avec :

Peter Muldowney

Vice-président principal, Stratégie institutionnelle
Groupe financier Connor, Clark & Lunn
pmuldowney@cclgroup.com

416-304-6810

IGROUPE FINANCIER

CONNOR CLARK & LUNN

Ce matériel (la « présentation ») est fourni par Groupe financier Connor, Clark & Lunn Ltée (« Groupe financier CC&L ») a titre confidentiel et uniquement & des fins d’information et dillustration.
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