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SOMMAIRE

Ce travail de recherche a pour but de proposer une
nouvelle méthode d'évaluation pour les fonds d 'épargne
et de retraite de 1'Ordre des ingénieurs du Québec
(FERIQUE). A cet effet, nous avons analysé plusieurs
méthodes d'évaluation et retenu celle de la Caisse de
dépét et placement du Québec en la modifiant légére-
ment. Les reésultats obtenus montrent les forces et les
faiblesses du gestionnaire actuel mais ne sont pas con-
firmés par un test statistique. Malgré tout, il semble
que le gestionnaire ajoute de la valeur au portefeuille
car il se classe trés bien lorsque nous appliquons la

méthodologie de Khoury-Martel.
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DESCRIPTION DES FONDS

Créés 11 y a plus de quinze ans par 1'Ordre des
ingénieurs du Québec pour promouvoir le bien-étre
des membres de la profession, les Fonds FERIQUE
représentent aujourd'huil des actifs de prés de cent
quarante millions de dollars appartenant & sept

mille quatre cents participants.

L'Ordre a le contrbdle exclusif des affaires des
fonds et les administre par 1'entremise d'un Comité
permanent qu'il a créé a cet effet. Ce Comité de
survelillance est formé d'ingénieurs participants a
FERIQUE qui conjuguent leurs efforts avec lés ges-
tionnaires, le fiduciaire, les actuaires et les
vérificateurs pour en faire un programme financier

de grande qualité.
1.1 Les options disponibles

Les Fonds FERIQUE donnent la possibilité aux
membres de 1'Ordre et & leurs conjoints de
placer leur argent dans plusieurs types de

régimes:



- le régime d'investissement personnel (RI)
permet aux participants de se constituer
un portefeuille équilibré & 1'extérieur

des placements enregistrés;

- le régime enregistré d'épargne-retraite
(REER) donne droit, lors d'une nouvelle
contribution, & une déduction fiscale et
l'argent des participants travaille a&

l'abri de 1'impét;

- le fonds enregistré de revenu de retraite
permet aux participants ayant atteint
l'dge de 1la retraite d'y verser les

actifs de leur REER.

Actuellement, quatre-vingt-quinze pour cent
des comptes sont des régimes enregistrés
d'épargne-retraite et quatre pour cent sont
des régimes d'investissement. Le reste des
comptes sont des fonds enregistrés de revenu
de retraite ou des régimes enregistrés
d'épargne-logement (autrefois disponibles,
mais quli ne sont plus offerts aujourd'hui).

Le Tableau 1 présente ces données.
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Tableau 1 Nombre de comptes par régime

REER

Autres

1%
L

13 905 comptes




1.2 Les véhicules

Dans 1'un ou l'autre de ces régimes, les par-
ticipants peuvent répartir leurs actifs entre
plusieurs véhicules de placement distincts.
L'évaluation de la valeur des parts de chacun '
des fonds est faite le dernier jour ouvrable

de chaque semaine.

- Composé d'actions ordinaires, le Fonds
ACTIONS s'adresse aux participants qui
veulent faire croitre leurs actifs dans
une optique a long terme par 1'apprécia-
tion du capital et le réinvestissement

des dividendes.

- Le Fonds EQUILIBRE comprend des actions,
des obligations et des titres du marché
monétaire. C'est le gestionnaire qui

détermine la répartition des actifs.

- Le Fonds OBLIGATIONS est constitué
d'obligations provenant des différents
paliers de gouvernement ainsi que de com-
pagnies bien établies. L'échéance des

titres varie de deux d& quinze ans.
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1.3

- Le Fonds MARCHE MONETAIRE est constitué
de bons du Trésor et d'obligations a

court terme (moins d'un an).

- Les PLACEMENTS GARANTIS consistent enkdes
certificats de placement garanti offerts
par le fiduciaire et assurés par la Régie
de 1'assurance-dépéts du Québec. Ils
offrent une sécurité maximale et des re-

venus réguliers.

Répartition des comptes et des actifs par

fonds

Les Tableaux 2 et 3 montrent la répartition
des comptes et des actifs par fonds. Nous
observons qu’'il y a de légéres divergences
entre les deux. Ainsi, nous pouvons établir

que 1'actif moyen par compte différe d'un

fonds & 1'autre:

Fonds ACTIONS 10 900:;
Fonds EQUILIBRE 9 900;
Fonds OBLIGATIONS 8 900;

Fonds MARCHE MONETAIRE 8 700;

PLACEMENTS GARANTIS 10 200.
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Tableau 2 Nombre de comptes par fonds
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13 905 comptes




Tableau 3

Actifs par fonds

298X

29.8%

14.5%

Actifs totaux: 138 393 961 §




1.6

Nombre de participants

Les Fonds FERIQUE ont connu au cours des
années 1980 une constante progression, le
nombre de participants passant de 2 173 en
1980 a 7 404 en11989, soit une augmentation de

plus de 240 % (Tableau 4).
Evolution des actifs totaux

Les actifs de 1'ensemble des Fonds FERIQUE ont
connu une prodigieuse progression au couré des
dix derniéres années (Tableau 5). En effet, de
15,8 millions de dollars en 1980, les actifs
totaux sont passés & 138,4 millions de dollars
en 1989, une hausse de 775 %. Cette hausse
s'explique de deux fagons: les nouvelles con-
tributions sont responsables d'environ 57 % de
cette augmentation alors que la gestion active

des placements a compté pour 43 %.
Taux de croissance du portefeuille moyen
Le Tableau 6 montre le taux de croissance du

portefeuille moyen et le compare au taux de

rendement moyen de 1'ensemble des Fonds FERI-

16



Tablequ 4
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Tableau 5
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Evolution des actifs totaux
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Tableau 6 Taux de croissance
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QUE pour 1981 & 1989. Nous pouvons constater
que la plupart du temps, la croissance du por-
tefeuille moyen est légérement supérieure au
rendement moyen obtenu par 1'ensemble des
Fonds FERIQUE. Donc, les participants & FERI-
QUE investissent une somme importante lors du
premier dépét mais contribuent peu aprés ce

premier dépét.

Ce fait refléte bien 1'objectif des créateurs
des fonds en 1974. En effet, le but était, a
ce moment, de permettre aux ingénieurs
quittant leur emploi, de transférer leurs
fonds de pension dans un instrument du marché
financier qui leur serait propre et dont ils

auraient entierement le contréle.

Ainsi, la plupart des participants ont tout
d'abord transféré aux Fonds FERIQUE les sommes
accumulées dans leur fonds de pension lors-
qu'ils ont changé d'emploi. Par la suite, ils
ont peu contribué, car le maximum des contri-
butions & un régime enregistré d'épargne-
retraite proposé par les gouvernements ne leur
permet pas d'investir d'avantage car, juste-

ment, la plupart ont un fonds de pension.
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PROBLEMES

L'évaluation du rendement se deéfinit comme
1'analyse des taux de rendement et d'autres données
en vue de la prise de décisions, le tout visant a

répondre aux questions suivantes:
- Comment le rendement mesuré est-il réalisé?

- Le rendement est-il attribuable & la compéten-

ce ou & heureux hasard?

L'évaluation du rendement a donc une visée prévi-
sionnelle et elle est congue pour favoriser la
prise de décisions bien fohdées par les promoteurs
du régime. Cette évaluation devrait porter sur
1l'ensemble du processus de placement. Malheureuse-
ment, 1'évaluation actuelle des Fonds FERIQUE ne
permet pas de répondre aux questions précédentes.

Voyons pourquoi.
2.1 Objectifs absolus
Pour les Fonds ACTIONS, EQUILIBRE et OBLIGA-

TIONS, un rendement supérieur & 1'indice des

prix & la consommation (IPC) est exigé:
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Fonds ACTIONS IPC + 5 %
Fonds EQUILIBRE IPC + 3.5 %

Fonds OBLIGATIONS IPC + 2 %

Bien que ces objectifs soient valables en
termes absolus, ils sont irréalistes en termes
relatifs. En effet, allons-nous pavoiser de
résultats supérieurs & 1'IPC de 5 % pour le
Fonds EQUILIBRE alors que la majorité des ges-
tionnaires obtient un rendement de 8 % supé-
rieur 4 ce méme indice? De méme, allons-nous
rejeter un gestionnaire qui n’'a obtenu que 2 %
au-dessus de 1'IPC alors que la moyenne des

autres n'est que de 1 %?

Les objectifs absolus ne sont donc pas utiles

dans 1'évaluation des Fonds FERIQUE.
Objectifs relatifs
Pour les Fonds ACTIONS, EQUILIBRE et OBLIGA-

TIONS, un rendement supérieur a8 des fonds com-

parables est exigé:
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- Sur une base annuelle, le rendement des
fonds doit étre supérieur, trois fois sur
quatre, & la médiane d'un échantillon

choisi;

- Le rendement des fonds doit étre au-
dessus de 1la médiane d'un échantillon
choisi & toutes les lectures de la moyen-

ne mobile de quatre ans.

Le Fonds MARCHE MONETAIRE doit obtenir un ren-
dement supérieur aux certificats de dépét ga-
ranti &8 90 jours du fiduciaire et/ou un ren-
dement supérieuf aux bons du Trésor fédéraux a
91 jours tel qu'établi par la série S54 de la

revue de la Banque du Canada.

Le principal probléme avec ces objectifs rela-
tifs est qu'en comparant le rendement des
Fonds FERIQUE & ceux des autres fonds, la
stratégie du gestionnaire peut étre influencée
par la 1ligne de conduite qu'adoptent les
autres gestionnaires de 1'échantillon, parce
qu’'il serait risqué de trop se démarquer de la

norme.
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De plus, 1l faut porter une attention particu-
liere aux échantillons de comparaison. Dans
le cas des Fonds FERIQUE, les échantillons ne
sont pas représentatifs. En effet, ils sont
composés de fonds de pension alors que les

Fonds FERIQUE sont des fonds d'investissement.

La gestion d'un fonds de pension est diffé-
rente de la gestion d'un fonds d'investisse-

ment pour plusieurs raisons:

- Les contributions & un fonds de pension
sont prévisibles car elles sont basées
sur les salaires des employés. Les con-
tributions & un fonds d'investissement
fluctuent dans le temps et peuvent varier
considérablement. De méme, le nombre de

participants peut changer rapidement.

- Un fonds de pension a des rentes prévi-
sibles a payer car 11 conhait le, nombre,
l'4ge et les années de service de ses
cotisants. Les rachats d'un fonds d'in-
vestissement sont difficilement  pré-
visibles car 1les participants peuvent

retirer leurs actifs en tout temps.
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2.3

- Les risques associés aux placements du
fonds de pension sont, trés souvent,
éssumés par 1'employeur. En effet, si,
selon les calculs actuariels, les actifs
sont insuffisants pour couvrir le passif
(les rentes) du fonds de pension,
1l'employeur doit verser suffisamment
d'argent pour couvrir entiérement le
passif. Dans un fonds d'investissement,
tous les risques sont supportés par les

participants.

Ainsi, il est difficilement concevable de com-
parer le rendement d'un fonds d'investissement
au rendement d'un fonds de pension, les objec-
tifs et le type de gestion des actifs étant

différents.
Le Fonds EQUILIBRE

Ces problemes sont présents pour chacun des
fonds, mais & un degré moindre pour les Fonds
ACTIONS, OBLIGATIONS et MARCHE MONETAIRE, car
ils sont chacun composés d'une seule catégorie
d'actifs. Quant au Fonds EQUILIBRE, il est

plus touché que les autres fonds car le ges-
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tionnaire doit, en plus de choilsir les titres
qui composent le portefeuille, choisir la ré-
partition des actifs du fonds. Et comme le
fonds n'a pas de politique de placement défi-
nie, 11 est, comme nous 1'avons dit précédem-
ment, influencé par 1la 1ligne de conduite
qu'adoptent les autres gestionnaires. C'est
exactement ce qui s'est produit au cours des
derniéres années, le gesfionnaire du fonds
s'étant basé sur la répartition des actifs de
l'échantillon de T.P.F. & C. (30 % d'actions
canadiennes, 10 % d'actions étrangéres, 50 %
d'obligations et 10 % de titres du marché

monétaire) pour gérer les actifs.
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REVUE DE LA DOCUMENTATION

Sur le marché de 1'évaluation des fonds de pension
et des fbhds d'investissement, trois grands cou-
rants dominent actuellement. Le premier, pré-
conisé par la Cailsse de dépét et placement du Qué-
bec et la firme d'actuaires - conseils
T. P. F. & C., met en évidence la valeur ajoutée
par le gestionnaire par rapport aux indices du mar-
ché tels le TSE 300, le ScotiaMcLeod Universe Bond

Index, etc.

Un deuxieéme, utilisé par beaucoup de fonds de pen-
sion et de fonds d'investissement, est offert prin-
cipalement par la firme SEI, 1'une des plus grandes
entreprises du genre dans le monde. Cette firme
compare le rendement du fonds du client & la média-

ne d'un échantillon de fonds comparables.

Enfin, un nouveau courant qui s'applique surtout
aux fonds d'investissement consiste & construire un
indice permettant de les classer en fonction de
critéres établis tels que le rendement au cours de

la derniére année, le risque, etc.

Nous ferons 1icili un survol de cette documentation.
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3.1 La valeur ajoutée de la gestion active

3.1.1 Caisse de dépét et placement du Québec

La Caisse de dépét et placement du Qué-
bec estime que la valeur ajoutée de la
gestion active d'un fonds provient de

troils sources:

- La répartition tactique de 1'actif
est un mode de gestion active a la
recherche d’'une valeur ajoutée, qui
consiste a s’éloigner . du porte-
feuille cible & long terme en privi-
légiant certaines catégories
d'actifs au détriment d'autres pour
se protéger en cas de baisse du
marché ou encore pour profiter d'’'une
hausse. Ce mode de gestion est uti-
lisé & 1l'intérieur de balises bien
définies par la politique de place-
ment du fonds. Les 1nitiatives
du gestionnaire doivent donc étre
évaluées par rapport a un porte-
feuille de gestion passive corres-

pondant au portefeuille cible a long
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terme du client. Il s'agit de
déterminer si le gestionnaire a eu
raison de s'éloigner des points
neutres fixés pour les différents
véhicules de placement en augmentant
ou en diminuant les pondérations de

chacun.

La gestion active de chacune des
catégories d'actifs est le deuxiéme
mode de gestion qui permet d'ajouter
de la valeur au rendement d'un por-
tefeuille. Cette valeur ajoutée est
une mesure globale d'évaluation des
gestionnaires de fonds. La compa-
raison des rendements réalisés pour
chacune des catégories d'actifs avec
les 1indices correspondants permet
donc de juger du rendement du ges-

tionnaire.

La contribution croisée est la troi-
siéme composante de la valeur ajou-
tée totale et elle est attribuable
aux décisions prises simultanément

en fonction des deux modes de ges-
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tion active présentés précédemment.
Elle implique donc & la fois une
décision de répartition tactique et
le rendement obtenu par le gestion-
naire pour un méme véhicule de pla-

cement.

La somme de ces trois composantes

donne la valeur ajoutée totale.
T.P.F. & C.

Cette firme reprend essentiellement les
mémes arguments que la Caisse de dépdt
et placement du Québec, mais se diffé-

rencie quelque peu.

En effet, malgré 1'exactitude des ré-
sultats empiriques, T.P.F. & C. admet
que la plus grande difficulté est de
distinguer entre la compétence du ges-
tionnaire et le hasard. Sur de trés
longues périodes, la distinction
deﬁient évidente. En effet, un ges-
tionnaire pourrait étre parmi les

meilleurs pendant troils ou quatre ans
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(lorsque surviennent des événements
aléatoires dans le marché des capi-
taux), mais dernier lors des cing
années précédentes et les dix suivan-
tes. A l'inverse, un gestionnaire trés
qualifié pourrait connaitre quelques
années difficiles, mais avoir tout de
méme des résultats exceptionnels sur
une plus longue période. Cependant, il
est imprudent de reporter la décision
de garder ou de congédier un gestion-
naire trop longtemps. ’C'est pourquoi
i1 serait nécessaire de créer un cadre
de référence permettant de résoudre la
question. Par exemple, le gérant peut
établir une marge de tolérance pour le
rendement, celle-ci se rapprochant de
l'objectif & mesure que s'allonge la

période soumise au contréle.

Ainsi, pour étre pertinente, T.P.F. &
C. affirme qu'une évaluation du rende-
ment doit faire appel a 1'analyse du
rendement passé, sur Alaquelle le promo-
teur peut fonder les décisions inté-

ressant 1'avenir. C'est pourquoi les
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3.1.3

systémes d'évaluation du rendement doi-

vent procurer au fonds:

- = un moyen de mesurer les répercus-

sions des diverses décisions prises

par les gestionnaires; et

- une évaluation de la signification
et de la persistance de ces réper-

cussions.

Avantages et inconvénients

Cette méthode d'évaluation présente
plus d'un avantages: elle met 1'accent
sur le réle du gestionnaire, soit
l'ajout de la valeur; elle est adapta-
ble & un mandat particulier:; elle
facilite les calculs puisqu’'elle n'exi-
ge pas le recours & un échantillon
étendu de données; la comparaison se
falt par rapport & une possibilité
réelle de placement; enfin, la mesure
du rendement & 1'aide d'indices permet
de déterminer la source et les réper-

cussions du rendement.
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Ce dernier point représente un avantage
majeur de 1'utilisation d'indices. Un
systeme efficace d'évaluation du rende-
ment devrait permettre de déterminer
comment le rendement, ou plus précisé-
ment la valeur ajoutée, a été réalisé
et quelles ont été les conséquences de
décisions particuliéres. VL'attribution
du rendement est un puissant outil pour
déterminer sa source et ses répercus-
sions. Elle permet au promoteur de
faire ressortir les points forts et les
points faibles de chéque gestionnaire
et donc, de gérer le fonds plus effica-

cement.

Au niveau du gestionnaire et du porte-
feuille, cette technique peut mesurer
l'incidence de divers facteurs: modi-
fication de 1la composition de 1'actif
et choix des titres au niveau des caté-

gories d'actifs.
Cependant, 1la mesure du rendement a&

l'aide d'indices dépend de 1'existence,

de 1l'établissement, de la qualité et de
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la divulgation d'indices appropriés.
Les indices habituellement utilisés par
l'industrie des services financiers

sont les suilvants:

- le Toronto Stock Exchange 300 pour

les actions canadiennes:

- le Standard and Poor 500 pour les

actions américaines;

- le ScotiaMcLeod Universe Bond Index

pour les obligations;

- les bons du Trésor & trois mois pour

les titres du marché monétaire.

Afin de vérifier si ces indices sont de
bons indicateurs de la performance des
gestionnaires, nous les avons comparé a
la médiane des échantillons correspon-
dants du Financial Post pour les dix
derniéres années (voir les tableaux 7,
8, 9 et 10) et avons effectué un test

statistique sur chacun d'eux.
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Tableau 7 Actions canadiennes
Rendement annuel (30 Juin)
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Tableau 7
(suite)
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Tableau 8
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Tableau 8
(suite)
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Tableau 9

Obligations
Rendement annuel (30 juin)
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Tableau 9
(suite)
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Marché monétaire
Rendement annuel (30 juin)

Tableau 10
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Marché monétaire
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Test statistique

Le test statistique proposé ici véri-
fiera si le rendement du fonds médian
du Financial Post pour chaque catégorie
d'actifs est statistiquement supérieur
au rendement de 1'indice correspon-
dant. Si le résultat est positif, nous
pourrons conclure que la médiane des
échantillons du Financial Post est un
meilleur indicateur de la performance

des gestionnaires.

Méthodologie

Posons:

b4 = rendement de la médiane du
Financial Post au cours de

1'année 1i;

y; = rendement de 1'indice au cours

de 1'année 1;

d; = x5 - Yy,

43



n = nombre de données

Le test portera sur la

moyenne

d =zdi

dont 1'erreur type est

d d
V¥ n
ou
_ =2
Sd = T (di - d)

Le rapport critique s'écrit
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et est distribué sulvant 1la loi

de

Student avec (n - 1) degrés de liberté.

L'hypothése nulle a éprouver est

et 1'intervalle de confiance de
différence moyenne pour un seuil
confiance de 1 - a , est

1" s>
n - Sd’

IA
Q
+
t

la

de

c'est-a-dire que nous voulons vérifier

sl la différence moyenne est statisti-

quement supérieur a zéro'pour un seuil

de tolérancexdonné.

Résul tats

Les hypotheéses statistiques & vérifier

sont
HO: BRd = 0 et
Hl: B d > 0
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et le niveau significatif sera

Le test portera sur la différence

moyenne d dont le rapport critique est

S Sq/ ¥ n

qui est distribué suivant la loi de
Student avec (n - 1) degrés de
liberté. Nous avons un test unilatéral
a droite avec q = 0,25 et (n - 1) = 9.

Alors t = 0,7027.

0.25° 9
Le critere de décision est de rejeter
H si t > 0,7027 sinon, ne pas

o
rejeter HO.
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Les résultats expérimentaux sont les

suilvants:

actions canadiennes t = 0,2438
actions américaines t = 1,0033
obligations t = - 0,4690
marché monétaire t = 1,1351

Donc, nous ne pouvons pas rejeter H,
quand 11 s'agit des actions canadiennes
et des obligations et nous pouvons
rejeter Ho ‘ quand il s'agit des
actions américaines et des titres du

marché monétaire.
Commentaires

Bref, ce test statistique nous indique
que la médiane des échantillons
d'actions américaines et du marché
monétaire du Financial Post est un
meilleur indicateur de la performance
des gestionnaires que les indices du
marché et ce, avec un seuil de

confiance de soixante-quinze pour cent.
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Quant aux actions canadiennes et aux
obligations, 11 n'y a pas d'évidence
statistique que la médiane des échan-
tillons du Financial Post correspondant
solt un meilleur 1indicateur de la
performance des gestionnaires que les

indices du marché.

3.2 La médiane d'un échantillon

SETI

Au sein du service d'évaluation de SEI
se trouve une base de données contenant
de 1'information sdr plus de deux
milles fonds de pension canadiens
représentant cent quarante milliards de
dollars d'actifs. L'historique des
résultats de ces fonds remonte jusqu'a
1960 et les données sont mises a jour
continuellement pour en assurer la pré-
cision. SEI maintient également une
information & jour sur toutes les
grandes catégories d'actifs ainsi

que sur 1'activité et les résul-
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tats des gestionnaires de placements
pour différentes tailles de porte-

feuille et styles de gestion.

A partir de cette information, SEI com-
pare les résultats d'un fonds par
rapport & la médiane d'un échantillon
choisi. Plusieurs rapports sont dispo-
nibles: 1le rendement de 1'ensemble du
fonds, des actions canadiennes, des
actions étrangeres, des obligations,
etc. et ce sur une base annuelle,
annualisée sur des périodes cumula-
tives, annualisée sur des cycles du
marché et annualisée sur des périodes

mobiles de quatre ans.

En fait, grlce a8 sa base de données
importante, SEI peut offrir un trés
grand nombre de rapports comparatifs
dont 1'élément essentiel est la compa-
raison avec la médiane d'un échantillon
choisi. L'annexe 1 montre quelques

exemples pqssibles.
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3.2.2 Avantages et inconvénients

L'avantage principal de cette méthbde
consiste en la comparaison du rendement
du gestionnaire actuel des fonds a&
celul de ses compétiteurs sur le marché
de 1la gestion active des fonds

d'investissement.

En effet, une fois que le promoteur a
pfis la décision de faire gérer ses
fonds par un gestionnaire qui doit
viser a4 ajouter de la valeur au porte-
feuille plutdt que de simplement suivre
les indices du marché, le promoteur
dolit s'assurer que le gestionnaire en-
gagé fait mieux que les autres. Donc,
le choix du promoteur ne réside plus
entre la gestion active et la gestion
passive, mais bien entre deux ou

plusieurs types de gestion éctive.

Cependant, et plus précisément dans le
cas d'un fonds équilibré, le promoteur
qui a fixé un mandat particuller n’'a

pas intérét a comparer le rendement du
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o,

gestionnaire qui en assure 1'exécution
4 celui d'autres fonds n'ayant pas un
mandat semblable. Etant donné le grand
nombre de fonds équilibrés existant au
Canada, le bien fondé de la mesure com-
parative portant sur 1'ensemble des
actifs composant le portefeuille doit

étre remis en question.

Cet argument contre la mesure compara-
tive est moins probant en ce qul touche
les mandats spécialisés et les éléments

des fonds équilibrés.
3.3 La construction d'un indice synthétique
3.3.1 Nabil Khoury et Jean-Marc Martel

Ces deux professeurs de la Faculté des
sciences de 1'administration de 1'Uni-
versité Laval proposent aux investis-
seurs une méthode qui leur permet de
mieux sélectionner les fonds d'inves-
tissement et, par le fait méme, de les

évaluer.
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Il s'agit d'un processus de sélection,
basée sur 1la méthode PROMETHEEl, qui
requiert la définition des critéres de
sélection importants pour 1'investis-
seur. Il s'agit ensuite de quantifier
ces critéres et de leur accorder une
pondération selon leur importance rela-
tive. L'annexe 2 montre 1'application
réalisée par Khoury et Martel sur

vingt-cing fonds d'investissement &

l'aide de sept critéres de sélection.

3.3.2 L'indice Robertson

Cet indice fabriqué par "The Robertson
Mutual Fund Report"” applique la méthode
précédente sur 1'ensemble des fonds
d'investissement canadiens. Ses crité-

res de sélection sont les suivants:

- Le premier et le plus important des

critéres est 1'appréciation du

Volr Brans, J.P., Vincke, P. et Mareschal, B.,
"How to select and how to rank projects: the
PROMETHEE Method", European Journal of Opera-
tional Research, Vol. 24, 1986, (pp. 228-238)
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capital pour chacune des cing (5)
années précédentes. Une pondération
plus importante est accordée aux
plus récentes années afin de mieux
refléter les résultats4du travail du

gestionnaire actuel.

- L'appréciation du capiltal ne
prend pas en considération les
frais payés par les 1investis-
seurs. C'est pourquoi 1le deuxiéme
critére de sélection de 1'indice
Robertson consiste en 1'importance
des frais d'acquisition ou de

rachat.

~ Enfin, le dernier critére considéré
par les auteurs est la volatilité du
fonds. La volatilité exprime le

risque 1ié & 1'investissement.

Bref, cet indice synthétique permet de
ramener a une seule valeur tous les
facteurs énumérés, ce qul permet de
bien évaluer les fonds d’'investis-

sement.
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Avantages et inconvénients

Cette méthode comporte les mémes avan-
tages et les mémes 1nconvénients que
1'évaluation par la médiane d'un échan-

tillon.

Cependant, le choix des critéres de
sélection varie d'un auteur & 1'autre
et les résultats ne peuvent pas étre

comparés.

Enfin, cette méthodologie a 1'avantage
de pouvoir répondre & des critéres
spéclaux nécessailres pour 1'évaluation

de certains fonds d'investissement.

Conclusion

Ceci termine le survol de la documentation.
Les pages suivantes permettront de mettre en
valeur les avantages des méthodes citées sans,
espérons-le, en contenir les inconvénients.
Une solution sera élaborée afin de tenter de

mieux évaluer le Fonds FERIQUE EQUILIBRE.
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METHODOLOGIE

En ayant comme objectif de mieux évaluer le Fonds
FERIQUE EQUILIBRE, la présente partie présente la
méthodologie employée. Elle est principalement
‘basée sur celle préconisée par la Caisse de dépdbt
et placement du Québec mais comporte de 1légeéres
variantes, particuliérement dans le choix des

indices de référence.

4.1 Méthodologie de la Caisse de dépét et place-
ment du Québec |

La Caisse de dépét et placement du Québec
estime que la valeur ajoutée de la gestion
active d'un fonds provieht de trois sources.
La répartition tactique de 1'actif

La valeur ajoutée par 1la répartition de

l'actif se calcule a 1'aide de la formule sui-

vante:
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Pai:

Ppi:

Rpi:

(Pali - Ppli) * Rpi

nombre de catégories d'actifs dans le

portefeuille;

pondération tactique de chacune des
catégories d'actifs financiers, soit la
répartition réelle du portefeuille;
elle est égale & la pondération du
début de la période additionnée de la
pdndération de la fin de 1la période
divisée par deux afin d'obtenir la pon-

dération moyenne pour la période:

pondération passive de chacune des
catégories d'actifs financiers compo-
sant le portefeuille «cible & 1long

terme:;

Rendement de 1'indice de référence
pour chacune des éatégories d'actifs
financiers composant 1le portefeuille

cible a4 long terme;
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Une comparaison du rendement des indices de
chaque catégorie d'actifs financiers au rende-
ment total du portefeuille cible & long terme
permet d'identifier le rendement relatif de
chacune des'catégories d'actifs financiers par
rapport au portefeuille cible & long terme et
de déterminer ainsi si les décisions de sur-
pondération ou de sous-pondération de chacun

des véhicules étaient bonnes.

La gestion respective de chacune des caté-

gories d'actifs

La valeur ajoutée par la gestion active de
chacune des catégories d'actifs se mesure

comme suilt:
n

L (Rali - Rpi) Ppi

i=1
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Rai: rendement réalisé pour chacune des
catégories d'actifs financiers com-
posant le portefeuille cible a 1long

terme.

I1 s'agit ici de comparer le rendement réalisé
pour chaque catégorie d'actifs a un indice de
référence correspondant afin de juger du ren-

dement obtenu par le gestionnaire.

La contribution croisée

La valeur ajoutée par la contribution croisée

se calcule a 1'aide de la formule suivante:

n
£ (Pai - Ppi) (Rai - Rpi)
i=1

Ainsi, 1lorsque la pondération d'un véhicule
dépasse (est inférieure a 1'objectif) celle du
portefeuille cible et qu'en méme temps le ges-
tionnaire surclasse (reste en deg¢a de) 1'in-

dice de référence, il y a une contribution
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croisée positive. A 1'opposé, la moins-value
croisée est le résultat de la surpondération
d’'une catégorie d'actifs ou le gestionnaire
enregistre wune moins-value par rapport a
l'indice de référence ou encore de la
sous-pondération d'une catégorie d'actifs ou

le gestionnaire enregistre une plus-value.

La valeur ajoutée totale

La somme des trois composantes présentées pré-

cédemment donne la valeur ajoutée totale.

n
répartition = ¥ (Pai - Ppi) * Rpi

tactique i=1

n
gestion de = § (Rai - Rpl) Ppi
chaque i=1
catégorie

d'actifs
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n

contribu- = r (Pai - Ppi) (Rai - Rpil)
tion i=1
croisée

n
valeur = L (Pai * Rai) - (Ppi * Rpi)
ajoutée i=1 |
totale

Les données statistiques

- Le nombre de catégories d'actifs dans

le portefeuille (n)

Le Fonds EQUILIBRE compte quatre caté-

gories d'actifs dans son portefeuille.

Il s'agit des actions canadiennes,

actions étrangeéres (principalement

américaines), des obligations et des

valeurs & court terme.
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La pondération tactique des catégories

d'actifs (Pail)

Il s'agit de la répartition réelle du
portefeuille telle qu'elle apparait
dans 1les rapports des fonds. Nous
avons utilisé la répartition moyenne de
l'actif afin de tenir compte de tout
changement de pondération apporté par
de nouvelles contributions, 1'achat ou

la vente de titres.

La pondération passiée des catégories
d'actifs (Ppi) et 1le rendement des

indices de références (Rpi)

La pondération passive utilisée au
cours des années 1985 - 1989 ainsi que
les indices de référence a utiliser

sont illustrés dans le tableau suivant:
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Pondéra

Catégorie d

tion et indices

‘actifs Portefeuille cible Indices de référence

Actions canadiannes 30 Médiane de
Actions américaines 10 1'échantillon
Obligations 50 correspondant
Valeurs & court terme 10 du Financial Post

Le choilx des indices de référence fut
guidé par une représentation la plus
juste possible de chacune des caté-

gories d'actifs.

Notre cholx s'est porté sur la médiane
de 1'échantillon correspondant du
Financial Post pour plusieurs raisons.
Tout d'abord, une fois que la décision
de faire gérer ses fonds par un
gestionnaire qui doit viser & ajouter
de la valeur au portefeuille est prise,
le promoteur doit s'assurer que le
gestionnaire choisi fait mieux que les
autres. Une seule fa¢on le permet:
comparer le rendement obtenu par notre
gestionnaire a celul des autres

gestionnaires.
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Deuxiémement, comme nous 1'avons montré
au point 3.1.3, la médiane de 1'échan-
tillon du Financial Post est un
meilleur indicateur de la performance
des gestionnaires que les indices du
marché lorsqu’'ilil s'agit des actions
américaines ’et des titres du marché
monétaire et un indicateur de perfor-
mance équivalent aux indices du marché
lorsqu’'il s'agit des actions cana-

diennes et des obligations.

Troisiémement, 1'échantillon doit étre
composé de fonds d'investissement et
non de fonds de pension afin d'éviter

les problémes énoncés au point 2.2.

Enfin, les échantillons du Financial
Post sont une excellente source de
données sur les fonds d'investissement
au Canada. Toutes ces faisons ont

guidé notre choix.
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- Le rendement réalisé des catégories

d'actifs (Rail)

Il s'agit du rendement brut réalisé
pour chacune des catégories d'actifs
tel qu'ill apparait dans les rapports

des gestionnaires.
Conclusion
La présentation de la méthodologie utilisée
dans 1'évaluation du Fonds FERIQUE EQUILIBRE

est terminée. La prochaine section présente

les résultats obtenus.
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RESULTATS

Nous avons appliqué la méthodologie expliquée au

point précédent au Fonds FERIQUE EQUILIBRE pour les

années se terminant le 30 juin, de 1985 & 1990

inclusivement. Les résultats complets se trouvent

a 1'annexe 4.

Résultats préliminaires

Les résultats préliminaires montrent gue le
gestionnaire a, au cours des six derniéres
années, ajouté de la valeur au portefeuille
(Tableau 11), principalement par la
répartition tactique des actions canadiennes
et des valeurs & court terme et par la gestion
des actions canadiennes. En effet, c'est dans
ces sections que le gestionnaire a obtenu les
meilleurs résultats alors que  partout
ailleurs, 11 a surpassé les indices de réfé-
rence une fols sur deux. Le gestionnailre n'a
pas réussi & ajouter de la valeur au porte-v
feuille par la répartition tactique des

actions étrangéres et des obligations.
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TABLEAU 11

FONDS FERIQUE EQUILIBRE

VALEUR AJOUTEE

1985 1986 1987 1988 1989 19%0
Répartition tactique
Actions canadiennes 3,49 2,03 0,19 0.14 - 0,41 0,01
Actions é&trangéres 0,00 - 0,29 - 0,15 0,00 0,00 0,00
Obligations - 0,80 - 0.51 - 0,34 - 0,52 - 1.20 - 0,30
Valeurs & - 1,05 - 0,51 0,34 0,82 1,33 1,28
court terme
Total 1,64 0.71 - 0,04 0,44 - 0,28 0,99
Geation respective
des catégories d’actif
Actions canadiennes 0,76 - 1,42 1,54 0,86 0.14 - 0,75
Actions étrangéres - 2,10 - 0.87 3.89 2,07 - 1,57 0.14
Obligations 0,10 - 0.50 0,38 - 0,71 0,09 - 0,40
Valeurs & 0.07 - 0.02 0,07 - 0,02 0.04 - 0,02
court terme
Total - 1.17 - 2.80 5,87 2,20 - 1,30 - 1,03
Contributions croisées
Actions canadiennes 0,30 - 0,43 0,05 - 0,09 - 0,01 0,08
Actions étrangéres 0,00 0,09 - 0,39 0,00 0,00 0,00
Obligations - 0,01 0,03 - 0,03 0,09 - 0,02 0,06
Valeurs a - 0,06 0,01 0,03 0,02 0,05 - 0,02
court terme
Total 0,24 - 0,30 - 0,34 - 0,02 0,02 0,11
Valeur ajoutée totale
Actions canadiennes 4,55 0,18 1,78 0.92 - 0,28 - 0,67
Actions étrangéres - 2,10 - 1,07 3,35 2.07 - 1,87 0.14
Obligations - 0,71 - 0,98 0,01 - 1,15 - 1,13 - 0,65
Valeurs & - 1,05 - 0,52 0,43 0,78 1,42 1,24

court terme

Total 0.70 - 2.39 5,57 2,62 - 1.56 0,07



Plus globalement, nous nous apercevons que le
gestionnaire a, au cours des six derniéres
années, ajouté de la valeur par la gestion
respective de chacune des catégories d'actifs
seulement deux foilis, grdce a deux années
exceptionnelles obtenues par son choix

d'actions étrangéres.

Bref, 1les résultats préliminaires de cette
étude semble nous indiquer que le gestionnaire
prend les bonnes décisions de gestion quant
aux actions canadiennes et aux valeurs & court
terme alors qu'il semble incapable d'ajouter
de la valeur en gérant activement les obli-

gations et les actions étrangéres.
Validation statistique

Il pourrait arriver que certains facteurs hors
de notre contréle, un changement important sur
les marchés financiers par exémple, produise
une différence significative entre le rende-
ment obtenu par 1la gestion active et le

rendement du portefeuille cible.
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Donc, pour valider les résultats obtenus pré-
cédemment, nous nous proposons d'effectuer un
test statistique dont 1'objectif n'est pas le
comportement global, mais plutét la mesure des
écarts a chaque étape, soit la valeur ajoutée
au cours de chacune des années. Ce faisant,
nous essaierons de nous assurer que sl des
facteurs hors de notre contrbéle influencent
chacun des rendements, que cette influence

sera la méme dans chaque cas.
5.2.1 Test statistique

Le test statistique utilisé ici sera le
méme que celuli illustré & la page 43.
' Nous vérifierons si la valeur ajoutée
moyenne est statistiquement supérieure
4 2zéro pour un seuil de tolérance

donné.

1. Les hypothéses statistiques a véri-

fier sont:
HO : pd = 0 et
Hl . n d > 0
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2.

3.

Le niveau significatif sera

a = 0,25.

Le test portera sur la différence
moyenne d dont le rapport critique

est

[}
Q

S& Sd / ¥ n

qui est distribué suivant la loi de
Student avec (n - 1) degrés de
liberté.

Nous avons un test unitaléral a
droite avec a = 0,25 et (n-1) = 5.
Alors

t0,25‘; 5 = 00,7267

Le critére de décision est

rejeter H, si t > 0,7267

sinon, ne pas rejeter H,
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5.2.2

5. Résultat expérimental

n = 6

d = 0,8350

Sd = 2,9102

Sy= 1.1881

Donc t = 0,8350 = 0,7028

1,1881

Puisque t = 0,7028 < 0,7267, nous

ne pouvons rejeter HO.
Validation

Les résultats du test statistique nous
indiquent que la valeur ajoutée par la
gestion éctive n'est pas significati-
vement supérieure & zéro et ce, avec un
seuil de confiance de soixante-quinze
pour cent. Donc, au cours des six
années étudiées, le gestionnaire ne

s'est pas significativement démarqué du
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portefeuille cible afin que nous puis-
sions affirmer qu'il a effectivement

ajouté de la valeur au Fonds FERIQUE
EQUILIBRE.
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RESULTATS COMPLEMENTAIRES

Les résultats obtenus en appliquant la méthodologie
de la Caisse de dépét et placement du Québec nous
montre que le gestionnaire ajouté de la valeur au
portefeuille du Fonds FERIQUE EQUILIBRE. Cepen-
dant, la valeur ajoutée au cours des six derniéres
années n'est pas suffisamment différente de zéro
pour que nous pulssions affirmer hors de tout doute
qu'elle est due & la compétence du gestionnaire et

non au hasard.

Donc, pour compléter notre analyse, nous avons
repris la méthode de Khoury-Martel (expliquée au
point 3.3.1) en y ajoutant le Fonds FERIQUE EQUI-
LIBRE. Le tableau 12 nous montre les données
utilisées alors que le tableau 13 fait état des

résultats complémentaires obtenus.
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Nous y observons que le Fonds FERIQUE EQUILIBRE s'est
classé dans le premier quartile lors des processus de
sélection # 2, # 3 et # 4, dans le deuxiéme quartile
lors de la simulation du processus de sélection # 5 et
dans le troisiéme quartile pour le processus de

sélection # 1.

Bref, les résultats complémentaires tendent a démontter
que, compte tenu du rendement et de la variabilité, le
Fonds FERIQUE EQUILIBRE se classe parmi les meilleurs de

1'échantillon.
Cette conclusion confirmerait les résultats prélimi-

naires obtenus précédemment, & 1'effet que le gestion-

naire ajoute de la valeur au portefeuille.
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CONCLUSION

Dans sa forme actuelle, 1'évaluation des Fonds
FERIQUE comporte des lacunes. Le Fonds EQUILIBRE
est particuliérement touché car 1le gestionnaire
doit choisir 1la répartition des actifs et les
titres qui composent le portefeulille. Et comme le
fonds n'a pas de politique de placement définie, le
gestionnaire est influencé par la ligne de conduite
qu'’'adoptent les autres gestionnaires de 1'échan-

tillon auquel le Fonds EQUILIBRE est comparé.

Afin de résoudre le probléme, noué avons étudié les
trois grands courants quli dominent actuellement le
marché de 1'évaluation des fonds de pension et des
fonds d'investissement. Pour les fins de notre
étude, nous avons retenu la méthode préconisée par
la Caisse de dépét et placement du Québec: la

valeur ajoutée de la gestion active. Nous 1'avons

toutefols légerement modifiée afin de tenir compte

d'lindices de référence plus appropriés.

Les résultats pour les années 1985 & 1990 montrent

que dans 1'ensemble, le gestionnaire a ajouté de la

valeur au portefeuille du Fonds EQUILIBRE. Il est

démontré qu’'il obtient une bonne performance dans
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la gestion des actions canadiennes et des valeurs a

court terme.

Cependant, 11 n'y a aucune évidence statistique a
l'effet que la valeur ajoutée obtenue soit due & la

compétence du gestionnaire et non au hasard.

C'est pourquoi nous avons complété notre analyse en
reprenant la méthodologie de Khoury-Martel et en
ajoutant le Fonds FééIQUE EQUILIBRE. Les résultats
semblent confirmer que le gestionnaire ajoute de la
valeur au portefeuille, car le fonds se classe trés

bien au sein de 1'échantillon.
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ANNEXE 1

QUEIQUES EXEMPLES DE TABLEAUX

COMPARATIFS DE SEI
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Les tableaux qui suivent montrent 1'éventail des
résultats obtenus par les gestionnaires au cours de la
période indiquée et situent, par un losange, le rende-

ment du fonds étudié.
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ANNEXE 2

APPLICATION DE LA METHODE PROMETHEE SUR

VINGT-CINQ FONDS D'INVESTISSEMENT

83



00"t
00°1T
00°6
00°6
00°6
00°6
0076
00°0
00°6
sL°8
00" ¢
00°0
SL°8
0s'8
00°6
00°6
00°6
00°6
006
00°6
0076
00°6
os-'g
00°6
0076

Lo

(%) TePwyxem jwyoez ap no uoyaysynboe,p syeay :.0

SPUOJ NP UOTIWPID Ip IJUUR  :9D

($) xnw3o3 s3yT30@ T

(°d&3-31e09) s3guue ssipTuiep buio sap juswapuaz np IITTTIYeTaIva  :3D

(9dX3-3aw09) Ipuue PIJTUISIP ®] P JUSWIPUSII NP PIITTQeTIVA gD

(%) ®d9uu® ¥3I19TUI9p BUTD 89IP JUIWITTPNUUR 3sodwoOd JUSWIPUBI 120

2961
29671
6L61
GL6T
2961
1961
1861
9961
LS6T
6L61
1961
1861
L96T
¥561
TL6T
€L6T
L961
1L6T
6961
bL6T
06671
PL6T
TL61
18671
6961

90

(O ¢
Z°¢
T°19
9°02
8°GEE
£€°81¢
0°89¢
¥°'S1
¥ 9z
[ 44
6°96T
6°8T
¥y zzZe
£°0T21
g8'0¥1
6°LL
Y EPO9T
6°ST
L°¥aT
£°96T
7 862
67502
9 61T
€ 6€
' 4]

]

¥ 8§
2 €T
(4 41
1-82
0°0¢€
870§
0°€9
9°¥Z
9° 08
8 0V
g8 LE
T°€S
z°G¢e
Z°ES
G 8§
L°8S
8°8¥
8°¥s
LTS
122
1°LS
9° €
S° L9
6°6L
9°0L

¥o

(%) SuUU®P JIPTUIIP ®T Ip JUIWIPUBI 1 o ISUOTITUTIPA

2°0¢
€£°8T1
v 9z
6712
R T4
G 92
0 1¥
vz
€EE
v Sy
L ZE
E6Z
[ 4
Lve
§°Ze
2°9%
8°0F
L BE
[ 4 4
€702
¥ES
z-02Z
L72s
6°9%
€°9¢g

€0

821
6°Z1
6°21
6721
6°21
6°¢1
O°€El
0°€T
0°eTl
T°¢T
T €1
¢l
£EET
vret
LA
9 €T
g€l
6°€1
9" v
8°vT
T°61
£°6T
9°€2
8¢z
¥°9z

(4]

- ~ N —t

-~

i

LR TR B IR - . . R Yo I e Vo]
NO R RN OD OO WD

L
~N
- -

€761
§°9T
STLT
121
6°91
[ A
0°91
S° 11
L 4
YET

10

Z°3 9371 ®wprue)

POXTd 3FT1T T.3%N

uwdjiemy otwmwukqg

PWOOUT mBAg TemaLATUn
peeisni] uwipeue)d

1.3ur Aefquexl g

pungd Iewyay

puocHg piwfsagq ®Ta--"BEY,T
SATIRINWNODY PIITUn
L37an09s TrTPUND

puod 9311 uopuoni

by ubyeiog "wusd 93771 umoap
SnivA TT¥pPUnD

Yyymoxn uojzardwal

uoysusd [RTIISBNpUT

L3ynby eyzuasowy

Yamoap [ejIIsnpur

X37nbg T®qotO uwipaeny
£3y1nby sbag Tesaeatup
PWOOUT ¥ 963IN STZUIMNDORN
PUSPTATQ T®rIasnpur
PWODUT TRIXINNpUL

Yimoan assuvder sio03lwaaur
OFFFowd sburawg [wsasatupn
ueder Jov

NOIXORTIE A SHUFLIAD 1 IMAWASSILISIAMI A SANOd T NVETEVL



Lo % 0T ‘¥o % 01

‘€0 % 0T ‘zo % 01 ‘10 % 0T ‘90 % SsZ ‘60 % S2Z GH
92 % 5 ‘60 %S

‘LD % 0§ ‘0 % 01 ‘€0 % 01 ‘eo % 01 ‘10 % 01 £ 4 ]

¥o % 01 ‘zo % 0T ‘€0 % 0¥ ‘10 % oF E#

¥o [¢3°] ‘zo % 0S Z#

(4] % 00T :T# :SUOTITUTISQ

01 14 (44 ¥z 14 T°3 93771 wpwuwp
€ Z 9 € ¢4 POXT4 93ITT T.3wN
sz €2 81 14 0z uedrIdWyY oiweulq
91 A g ] 0z #woouI SHAS TeSILATUN
L ot 6 9 0z Po9318NI] uvipwuw)
19 ¢ LT 61 LT oz 1.3ul Aeyquaal g
ST €1 ] ¥4 LT PUng jawwrag
14 T 14 ¥ LT puod piw(saq 9ja--ssy,T
6 9T 91 9T LT dAFIRTNWNOOY PIjFun
[ ¥4 81 ST z1 ST £3itanoss TITPUND
8 ] £T o1 R puog 31F7T uopuon
LT [ [A ¢ 61 (A *b3a ubysiog -sUSg SFFT umoad
] 9 1 6 €1 SnieA TIFpPuUND
1 6 L 81 11 Yimoxn uo3zarduay
61 [44 EZ | X4 11 UOTsu’d TerIIsnpur
oz 61 »1 zZZ 01 A3inbg @rzusowy
z 1T ot £t 6 Y3MoIo TeraIsnpur
81 oz LT 0z 8 £3tnba Teqolp uwyipaensy
¥1 LA 1T (A L X3inbg sb6Ag Tesasatupn
Z1 L [4 4 9 SWodUuT ¥ 263K STIULNORY
9 ST 12 ST S PUSDPTATQ Twyx3snpur
€T 4 € 1 1 4 WodUl TeFIISNPUT
1z ¥z ¥z L € Yyimoxs sssuvder sI03svAur
¥z 12 oz T z S13Tovd sbBulawg [esaeatupn
[24 sz sz 8 1 ueder Jov
SH 1 £ €# # #

NOILOITIS 3d SNSSFO0NUd

SHOILIVAIANOd STINTAFAAIA 1R NOILDITYS 3a
SHAYLITND SINANJAJTIA NOTES IMINASSILEHNAMI.d SAMO4 S3IA INFWIESSVIOD 7 AVIIEVL



ANNEXE 3

CALCUL DE LA VALEUR AJOUTEE
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FONDS FERIQUE EQUILIBRE

CALCUL DE LA VALEUR AJOUTEE (AU 30 JUIN 1985)

Pondération- Pondération- Rendement- Rendement-
gestion gestion gestion gestion
passive active active passive
(réalisé) (indice)
(Ppi) (Pai) (Rai) (Rpi)
Actions canadiennes 30 42 31,63 29,10
Actions étrangéres 10 10 4,92 ; 25,90
Obligations 50 47 27,00 26,80
Valeurs & 10 1 12,39 11,70
court terme
Total 100 100

Rendement pondéré

Portefeuille- Portefeuille~ Portefeuille-~ Portefeuille

gestion gestion active gestion active total-

passive de la répar- des catégories gestion

tition d'actifs active

{(Ppi * Rpi) (Paji * Rpi) (Ppi * Rai) (Pai * Rai)
Actions canadiennes 8,73 12,22 9,49 13,28
Actions étrangéres 2,59 2,59 0,49 0,49
Obligations 13.40 12,60 13.50 12,69
Valeurs & 1,17 0.12 1,24 0,12
court terme
Total 25,89 27,53 24.72 26,59

Valeur ajoutée

Répartition Gestion respec- Contribution Valeur ajoutée
tactique tive des caté- croisée totale
(Pai - Ppi) * gories d'actifs (Pai - Ppi) * (Pai * Rai) -
Rpi ((Rai - Rpi) * (Rai - Rpi) (Ppi * Rpi)
Ppi)
Actions canadiennes 3,49 0.76 0,30 4,55
Actions étrangéres 0,00 - 2,10 0,00 - 2,10
Obligations - 0,80 0,10 - 0,01 - 0,71
Valeurs a - 1,086 0,07 - 0,06 - 1.05

court terme

Total 1.64 - 1,17 0.24 0,70



FONDS FERIQUE EQUILIBRE

Contribution au rendement (30 juin 1985)

Rendement Contribution en
k4 pourcentage du
rendement total

Gestion passive 25,89 97,37

Gestion active

Répartition tactique 1,64 6,17

Gestion respective des - 1,17 - 4,40
catégories d'actifs

Contribution croisée 0,24 0,90

Valeur ajoutée totale 0.70 2,63

Rendement total réalisé 26,59 : 100,00




FONDS FERIQUE EQUILIBRE

CALCUL DE LA VALEUR RJOUTEE (AU 30 JUIN 1986)

Pondération- Pondération- Rendement- Rendement-
gestion gestion gestion gestion
passive active active passive
(réalisé) (indice)
(Ppi) (Pai) (Rai) (Rpi)
Actions canadiennes 30 39 17.76 22.50
Actions étrangéres 10 9 20,43 29,10
Obligations 50 47 16,01 17.00
Valeurs a 10 5 10,01 10,20
court terme
Total 100 100

Rendement pondéré

Portefeuille- Portefeuille- Portefeuille- Portefeuille

gestion gestion active gestion active total-

passive de la répar- des catégories gestion

tition d'actifs active

(Ppi * Rpi) (Pai * Rpi) (Ppi * Rai) (Pai * Rai)
Actions canadiennes 6,75 8,78 5,33 6,93
Actions étrangéres ) 2,91 2,62 2,04 1,84
Obligations 8,50 7.99 8,01 7.52
Valeurs & ’ 1,02 0,51 1,00 0,50
court terme
Total 19,18 19,89 16,38 16,79

Valeur ajoutée

Répartition Gastion resgpec- Contribution Valeur ajoutée
tactique tive des caté- crolsée totale
(Pai - Ppi) * gories d'actifs (Pai - Ppi) * (Pai * Rai) -
Rpi {(Rai - Rpi) * (Rai - Rpi) (Ppi1 * Rpi)
Ppi)
Actions canadiennes 2,03 - 1,42 - 0,43 0.18
Actions étrangéres - 0,29 - 0,87 0,09 - 1,07
Obligations - 0,51 - 0,50 0,03 - 0,98
Valeurs a - 0,51 - 0,02 . 0,01 . - 0,52

court terme

Total 0.71 - 2,80 - 0,30 - 2,39



FONDS FERIQUE EQUILIBRE

Contribution au rendement (30 juin 1986)

Rendement Contribution en
% pourcentage du
rendement total

Gestion passgive 19,18 114,44

Gestion active

Répartition tactique 0,71 4,24

Gestion respective des - 2,80 - 16,71
catégories d'actifs

Contribution croisée - 0,30 - 1,79

Valeur ajoutée totale - 2,39 - 14,26

Rendement total réalisé 16,76 100,00




FONDS FERIQUE EQUILIBRE

CALCUL DE LA VALEUR AJOUTEE (AU 30 JUIN 1987)

Pondération- Pondération- Rendement- Rendement-
gestion gestion gestion gestion
passive active active passive
(réalise) (indice)
(Ppi) (Pai) (Rai) (Rpi)
Rctions canadiennes 30 31 24,53 19.40
Actions étrangéres 10 9 53,85 15,00
Obligations 50 46 9,25 8,50
Valeurs a 10 14 9,17 8,50
court terme
Total 100 100

Rendement pondéré

Portefeuille- Portefeuille- Portefeuille- Portefeuille

gestion gestion active gestion active total-

rassive de la répar- des catégories gestion

tition d'actifs active

(Ppi * Rpi) (Pai * Rpi) (Ppi * Rai) (Pai * Rai)
Actions canadiennes 5,82 6,01 7.36 7,60
Actlons étrangéres 1,50 1.35 5,39 4,85
Cbligations 4,25 3,91 4,63 4.26
Valeurs a Q0,85 1,19 0,92 1.28
court terme
Total 12,42 12,46 18,29 17,99

Valeur ajoutée

Répartition . Gestion respec- Contribution Valeur ajoutée
tactique tive des caté- croisée totale
(Pai « Ppi) * gories d'actifs (Pai - Ppi) * (Pai * Rai) -
Rpi ({Rai - Rpi) * (Rai « Rpi) (Ppi * Rpl)
Ppi)
Actions canadiennes 0,19 1,54 0,05 1,78
Actions étrangéres - 0,15 3,89 - 0,39 3,35
Obligations - 0,34 0.38 - 0,03 0,01
Valeurs & 0,34 0,07 0,03 0,43

court terme

Total 0.04 5,87 - 0,34 5.57



FONDS FERIQUE EQUILIBRE

Contribution au rendement (30 juin 1987)

Rendement Contribution en
) 4 pourcentage du
rendement total

Gestion passive 12,42 ’ 69.04

Gestion active

Répartition tactique 0,04 0,22

Gestion respective des 5.87 32.63
catégories d’'actifs

Contribution croisée - 0,34 - 1.89

Valeur ajoutée totale 5,57 30.96

Rendement total réalisé 17.99 100.00




FONDS FERIQUE EQUILIBRE

CALCUL DE LA VALEUR AJOUTEE (AU 30 JUIN 1988)

Pondération- Pondération- Rendement- Rendement-
gestion gestion gestion gestion
passive active active passive
(réalisé) (indice)
(Ppi) (Pai) (Rai) (Rpi)
Actions canadiennes 30 27 - 1,92 - 4,80
Actions étrangéres 10 10 7.59 - 13,10
Obligations 50 44 7.28 8,70
Valeurs & 10 19 8,90 9,10
court terme
Total 100 100

Rendement pondéré

Portefeuille- Portefeuille~ Portefeuille- Portefeulille

gesﬁion gestion active gestion active total-

passive de la répar- des catégories gestion

tition d'actifs active

(Ppi * Rpi) (Pai * Rpi) (Ppi * Rai) (Pai * Rai)
Actions canadiennes ~ 1,44 - 1,30 - 0,58 - 0.52
Actions étrangéres - 1,31 - 1,31 0,76 0,76
Obligations 4,35 3.83 3,64 3,20
Valeurs a 0,91 1,73 0,89 1,69
court terme
Total 2.51 2,95 4,71 5,13

Valeur ajoutée

Répartition Gestion respec- Contribution Valeur ajoutée
tactique tive des caté- croisée totale
(Pai - Ppi) * gories d'actifs (Pai ~ pPpi) * (Pai * Rai) -
Rpi {(Rai - Rpi) * (Rai - Rpi) - (Ppi * Rpi)
Ppi)
Actions canadiennes 0.14 0,86 - 0,09 0,92
Actions étrangéres . 0,00 2.07 0,00 2,07
Obligations - 0,52 ~ 0,71 0,09 - 1,15
Valeurs a 0,82 - 0,02 - 0,02 0,78

court terme

Total 0,44 2,20 - 0,02 2,62



FONDS FERIQUE EQUILIBRE

Contribution au rendement (30 juin

1988)

Rendement Contribution en
1 pourcentage du
rendement total
Gestion passive 2,51 48,93
Gestion active
Répartition tactique 0,44 8,58
Gestion respective des 2,20 42,88
catégories d'actifs
Contribution croisée 0,02 0,39
Valeur ajoutée totale 2,62 51,07
Rendement total réalisé 5,13 100,00




sy

FONDS FERIQUE EQUILIBRE

CALCUL DE LA VALEUR AJOUTEE (AU 30 JUIN 1989)

Actions canadiennes
Actions étrangéres
Obligations
Valeurs &

court terme

Total

Actions canadiennes
Actions étrangéres
Obligations
Valeurs &

court terme

Total

Actions canadiennes
Actions étrangéres
Obligations
Valeurs a

court terme

Total

Pondération- Pondération- Rendement- Rendement-
gestion gestion gestion gestion
passive active active passive
(réalisé) (indice)
(Ppi) (Pai) (Rai) (Rpi)
30 27 13,97 13.50
10 i0 - 0,70 15,00
50 40 12,17 12,00
10 23 10,61 10,20
100 100
Rendement pondéré
Portefeuille- Portefeuille~ Portefeuille- Portefeuille
gestion gestion active gestion active total-
passive de la répar- des catégories gestion
tition d'actifs active
(Ppi * Rpi) (Pal * Rpi) (Ppi * Rai) (Pai * Rai)
4,05 3,65 4,19 3,77
1.50 1,50 - 0,07 - 0,07
6,00 4,80 6,09 4,87
1,02 2,35 1,06 2,44
12,57 12,29 11.27 11,01
Valeur ajoutée
Répartition Gestion respec- Contribution Valeur ajoutée
tactique tive des caté- croisée totale
(Pai - Ppi) * gories d'actifs (Pai - Ppi) * (Pai * Rai) -
Rpi ((Rai - Rpi) * (Rai - Rpi) (Ppi * Rpi)
Ppi)
- 0,41 0,14 - 0,01 - 0,28
0,00 - 1,87 0,00 - 1,57
- 1,20 0.09 - 0,02 - 1,13
1,33 0,04 0,05 1.42
- 0,28 - 1,30 0,02 - 1.56



PONDS FERIQUE EQUILIBRE

Contribution au rendement (30 juin 1989)

Rendement Contribution en
x pourcentage du
rendement total

Gegtion passive 12,57 114,17

Gestion active
Répartition tactique - 0,28 - 2,54

Gestion respective des - 1,30 - 11,81
catégories d'actifs

Contribution croisée 0,02 0,18

Valeur ajoutée totale - 1,56 - 14,17

Rendement total réalisé 11,01 100,00




FONDS FERIQUE EQUILIBRE

CALCUL DE LA VALEUR AJOUTEE (AU 30 JUIN 1990)

Actions canadiennes
Actions étrangéres
Obligations
Valeurs a

court terme

Total

Actions canadiennes
Actions étrangéres
Obligations
Valeurs &

court terme

Total

Rctions canadiennes
Actions étrangéras
Cbligations

Valeurs a

court terme

Total

Pondération- Pondération- Rendement- Rendement-
gestion gestion gestion gestion
passive active active passive
(réalisé) {indice)
(Ppi) (Pai) (Rai) (Rp1)
30 27 - 2.80 - 0,36
10 10 11.39 10,00
50 43 3.50 4.30
10 20 12,61 12,80
100 100
Rendement pondéreé
Portefeuille- Portefeuille- Portefeuille- Portefeuille
gestion gestion active gestion active total-
passgive de la répar- des catégories gestion
tition d'actifs active
(Ppi * Rpi) (Pai * Rpi) (Ppi * Rai) {Pai * Rai)
‘- 0,09 - 0.08 - 0,84 - 0,76
1,00 1,00 1.14 1,14
2,18 1,85 1.75 1,51
1,28 2,56 1.26 2,52
4,34 5,33 3.31 4,41
Valeur ajoutée
Répartition Gestion respec- Contribution Valeur ajoutée
tactique tive des caté- croisée totale
(Pai - pPpi) * gories d'actifs (Pail - Ppi) * (pPai * Rai) -
Rpi ((Rai - Rpi) * (Rai - Rpi) (Ppi * Rpi)
Ppi)
0.01 - 0,75 0.08 - 0,67
0.00 0,14 0,00 0.14
- 0,30 - 0,40 0,06 - 0.65
1,28 - 0,02 - 0,02 1,24
0,99 - 1,03 0,11 0.07



FONDS FERIQUE EQUILIBRE

Contribution au rendement (30 juin 1990)

Rendement Contribution en
1 pourcentage du
rendement total

Gestion passive . 4,34 98,41

Gestion active
Répartition tactique 0,99 22,45

Gestion respective des - 1,03 - 23,36
catégories d'actifs

Contribution croisée 0.11 2,49

Valeur ajoutée totale 0,07 1,59

Rendement total réalisé 4.41 100,00
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