
« Etre dynamique »?

n Relatif à la force, au mouvement, à la dynamique

n Qui considère les phénomènes dans leur évolution 
dans le temps

n Qui manifeste de l'énergie et de l'efficacité ; actif, 
énergique

Source : Larousse

dynamique
Adjectif [dinamik]
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L'environnement de marché évolue
Un exemple à travers les obligations canadiennes

Source: Datastream, Schroders, octobre 2016
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Rendement des bond canadiens à 10 ans

Des rendements plus faibles signifient des 
obligations plus chères

LIBOR canadiens 3 mois

Le rendement sans risque est devenu le 
risque sans rendement



Au Canada, sommes-nous passés à côté d’opportunités?
Les 30 dernières années ont été extraordinaires !

n Peu importe les placements effectués, toutes les catégories d’actif progressaient.

n Les obligations ont constitué des actifs stables qui ont généré des rendements réels élevés, tout en offrant liquidité et 
protection du capital
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Source : Bloomberg, Schroders. Données au 31/10/2016. Historique des rendements annualisés des 360 derniers mois. Actions canadiennes représentées par l’indice de la Bourse de Toronto, 
obligations canadiennes représentées par l’indice obligataire à 10 ans. Le portefeuille équilibré est investi à hauteur de 30 % en actions canadiennes, 15 % en actions américaines, 15 % en actions 
EAEO et 35 % en obligations canadiennes, moyennant une trésorerie de 5 %. Les rendements prévisionnels sont basés sur les projections de l'équipe économique de Schroders et sur des calculs 
effectués à l'interne
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Compte CD à la retraite
(en proportion du dernier salaire)

Quelles conséquences pour les régimes CD
Incidence de la faiblesse des rendements  pour le Canada
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Source : Bloomberg, Schroders Données au 31/10/2016. Historique des rendements annualisés des 360 derniers mois Actions canadiennes représentées par l’indice de la Bourse de Toronto, 
obligations canadiennes représentées par l’indice obligataire à 10 ans. Le portefeuille équilibré est investi à hauteur de 30 % en actions canadiennes, 15 % en actions américaines, 15 % en actions 
EAEO et 35 % en obligations canadiennes, moyennant une trésorerie de 5 %. Les rendements prévisionnels sont basés sur les projections de l'équipe économique de Schroders et sur des calculs 
effectués à l'interne
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n Les montants futurs risquent d’être significativement 
inférieurs à ceux enregistrés jusqu’à présent

n Deux solutions:
– Augmenter le risque ?
– Permettre une plus grande souplesse 

d’investissement



Diversification
Répartition des placements parmi différentes classes d’actif

n Fonds de couverture
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Source : Schroders.
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Des classes d’actifs aux primes de risque
Comprendre les réels moteurs de risque et de rendement

n Une prime de risque est le 
rendement attendu pour faire face à 
une source de risque

n Une classe d’actif est composée 
d'une ou de plusieurs primes de 
risque

n Le rendement d’un actif est la 
somme au fil du temps des primes 
de risque sous-jacentes
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Source : Schroders. Le graphique n’est pas tracé à l’échelle. Ces statistiques sont présentées à titre d'illustration uniquementet ne doivent pas être considérées comme une recommandation d'achat 
ou de vente
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Allocation dynamique
Comment ca marche ?

Une allocation dynamique à travers les primes de 
risques
n Constamment évaluer les primes de risques 
n Déterminer celles suggérant les meilleurs rendements

futures
n Comprendre les risques et les relations entre les primes 

de risques 
n Construire et ajuster le portefeuille

L’ évaluation des primes de risque reflète:
n La conjoncture économique
n La valorisation des classes d’actif
n Les facteurs liés au sentiment des investisseurs et à la 

dynamique des marchés
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Source : Schroders, à titre indicatif uniquement



Ajustement de l’exposition aux classes d’actif en fonction du cycle économique 

Le cycle dans une approche dynamique
Le cycle économique constitue un cadre incontournable
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Source : Schroders, à titre indicatif uniquement. La durée moyenne d’un cycle complet oscille entre 5 et 6 ans
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Rendement annuel sur trois ans classé par quintile en fonction des C/B initiaux et ajustés aux cycle

Les valorisations dans une approche dynamique
Les valorisations influencent fortement les rendements futures
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Source : Global Financial Data et Schroders, au 31 aout 2016. À des fins d'illustration uniquement. C/B ajustés du cycle calculés selon la méthodologie de Graham/Dodd sur cinq ans écoulés. Indices 
de référence utilisés : É.-U. : S&P 500, 1871 - 2016; Royaume-Uni : FTSE toutes actions, 1962 - 2016; Japon : TOPIX, 1956 – 2016; Canada = S&P/TSX Composite , 1956 – 2016. Rééquilibrage 
trimestriel Les pays sont cités à titre d'illustration uniquement et leur mention ne doit pas être considérée comme une recommandation d'achat ou de vente. C/B : ratio cours/bénéfices



L’importance des valorisations 

10

Schroders, Global Financial Data, La frontière efficiente est calculée à partir des risques et des rendements historique du 1 janvier 1990 au 31 décembre 1999 et du 1 janvier 2000 to 31 décembre 
2009, pour les actions mondiales en USD et les obligations U.S. à 10 ans en USD.
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7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 15.0%

40:60

60:40

80:20

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0% 14.0% 16.0% 18.0%

40:60

60:40

80:20

La frontière efficiente n’est pas un concept statique

13.0

11.0

12.0

10.0

9.0

8.0

7.0
7.0 8.0 9.0 10.0 11.0 12.0 13.0 14.0 15.06.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0 16.0 18.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

40:60

60:40

80:20

40:60

60:40

80:20



Une analyse dynamique des scenarios
Un outil clé de la gestion du risque
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Source : Schroders. Prévisions au 31 Octobre 2016. Prévisions de base pour 2017 : croissance de 2,6 % et inflation de 2,5 %. Les opinions exprimées dans le présent document contiennent des 
énoncés prospectifs. Nous estimons que ces énoncés reposent sur nos anticipations et convictions dans des hypothèses raisonnables dans les limites de nos connaissances actuelles. Toutefois, 
aucune garantie ne peut être apportée quant à la réalisation future de ces prévisions et opinions
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Guerres commerciales
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Prime de risque de crédit
Les investisseurs exigent un différentiel pour le manque de liquidité aux É.-U. 
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Source : Schroders, Markit, BAML, Barclays Capital, octobre 2015. Décomposition basée sur les écarts sur obligations et swaps sur défaillance ainsi que sur les pointages du coût des liquidités 
(« LCS »), une indication de la liquidité fournie par Barclays représentant le coût d’exécution d'une transaction instantanée achat/vente sur le marché institutionnel. Les LCS sont calculées sur la base 
des écarts acheteur/vendeur multipliés par les durées des écarts pour les obligations cotées selon les écarts et par l’écart (acheteur-vendeur)/acheteur pour les obligations cotées selon un cours

Décomposition de l’écart sur les titres américains de qualité supérieure

= Prime de 
marché

Prime de 
liquidité

Prime de 
défaut

Différentiel sur les 
obligations de sociétés 

Écart (points de base)

+ +

Prime de marché de défaut de liquidité RA qualité supérieure É.-U.



0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

sept 06 sept 07 sept 08 sept 09 sept 10 sept 11 sept 12 sept 13 sept 14 sept 15 sept 16

Titres de créance à rendement élevé Titres de créance de qualité supérieure Obligations d’État Alternatives à revenu fixe

Une allocation dynamique
Discussion sur titres de créances de qualité supérieure

13

Source : Schroders. Exemple de positionnement du portefeuille au 31 octobre 2016 . À des fins d'illustration uniquement. La composition du portefeuille peut varier selon les comptes pour une même 
stratégie d'investissement. Les placements à revenu fixe alternatifs comprennent notamment les prêts titrisés, les titres convertibles et les prêts à levier

Pondérations du portefeuille



Qu'entendons-nous par «allocation dynamique»?

Être sensible et s’adapter aux différents 
environnements de marché

Observer et évaluer de nouvelles 
informations

Gestion multi-actif dynamiques

Transactions quotidiennes

Suivre des règles d'investissements 
prédéterminées

Fonds diversifiés statique

Fonds à horizon cible ou à risque cible

üû

û

û

û

ü
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ü



Conclusions

Les objectifs de l’investisseur CD
n Plus grande probabilité d’atteindre les 

rendements nécessaires

n Gestion du risque supérieure
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Les défis
n Une environnement économique difficile

n Une diminution des sources de rendement 

Pour ce faire:
n Une approche dynamique d’investissement 

n Davantage de flexibilité
– L’approche traditionnelle par classe d’actifs n’est plus suffisante
– Un cadre dynamique d’évaluation des primes de risques est nécessaire

n Implémentation compatible avec un fond a horizon cible ou un fond statique
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