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Accessibles, mais davantage corrélés

La liquidité quoti-
dienne de certains
produdts fait perdre un
peu de leffet recherché
de faible corrélation.

PAR VINCENT CLICHE*

ALTERNATIF
L'INVESTISSEMENT ALTERNA-
tif se démocratise de plus en
plus, a tel point que le client de
détail peut y avoir une exposi-
tion. Dans ce troisieme et dernier
texte sur l'investissement alter-
natif, attardons-nous sur les oc-
casions qui s'offrent aux investis-
seurs non accrédités.

INVESTISSEURS
TRADITIONNELS

Pour le commun des épar-
gnants, la définition d'un fonds
alternatif varie d’'une firme a
l'autre. De facon générale, il s’agit
de tout ce qui n'est pas constitué
exclusivement de valeurs mobi-
lieres traditionnelles, c’est-a-dire
les actions, les obligations et les
fonds communs constitués en
vaste majorité de telles valeurs.
De plus, dans certaines institu-
tions, les fonds de placement im-
mobiliers (FPI) sont considérés
comme des valeurs mobilieres
traditionnelles. Certains outils
de placement se distinguent du
lot par la fréquence de leur utili-
sation ou par leur seuil de diffé-

renciation par rapport aux place-
ments dits traditionnels. En voici
un survol assorti d’explications
et de commentaires :

Produits structurés : les pro-
duits structurés sont des billets a
capital protégé ou non protégé
émis par des institutions finan-
cieres. Le rendement de tels pla-
cements est fonction des titres
sous-jacents, le plus souvent un
indice, et les mécanismes qui les
régissent sont extrémement va-
riables (protection partielle ou
totale du capital ; symétrie ou
asymétrie du rendement par rap-
port au sous-jacent ; versement
ou non de revenus; etc.). Typi-
quement, un billet a capital pro-
tégé peut remplacer une partie
du segment revenu fixe du por-
tefeuille, tandis qu'un billet a ca-
pital non protégé devrait plutot
remplacer des actions.

Les produits structurés permet-
tent de prendre une position spé-
cifique par rapport a notre vision
d’'un marché ou d’un type d’actif:
négative, neutre ou positive.

Le dernier budget fédéral a
modifié le traitement fiscal des
billets vendus avant I'échéance,
faisant en sorte que le rendement
est considéré comme de I'inté-
rét a tout moment. Ce change-
ment diminue l'attrait de ce type
d’outil pour les comptes non en-
registrés. Par exemple, le client
qui détient un billet a capital pro-
tégé 1ié au marché acheté 100 $
peut vendre le billet a sa juste va-
leur marchande (JVM) avant
I'échéance. Jusqu'au 1° octobre
prochain, la plus-value du billet
entre sa JVM et son prix de base
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d’une baisse de
lachalandage de 81 %,
mais pour UIQPF,

cela a déja été une
bonne nouvelle !

PAR KATHY NOEL

ENTRE 2005 ET 2006, LE
nombre de diplomés de I'Institut
québécois de planification fi-
nanciere (IQPF) est passé de
636 a 121, une chute vertigi-
neuse. Depuis, bon an, mal an,
I'IQPF dipléme en moyenne
170 nouveaux candidats par an-
née, soit cinq fois moins qu’il y a
10 ans.

Pour Jocelyne Houle-LeSarge,
présidente et directrice générale
de I'IQPF, cette baisse est loin
d’étre une calamité. Au contraire,
elle est le résultat d'une stratégie
soigneusement planifiée pour
donner toute sa valeur au titre.

En janvier 2006, 'IQPF a dé-
cidé d'imposer une exigence mi-
nimale de formation : désormais,
il faudrait un baccalauréat pour
obtenir le titre. C'est alors que
le nombre de diplomés s’est mis
a dégringoler.

« C'était dur a vivre, mais nous

savions que c'était un virage ma-
jeur qu'il fallait prendre. Le fait
d’exiger un baccalauréat allait
faire baisser de beaucoup le
nombre de dipldmés, mais nous
préférions en avoir moins, pour-
vu qu'ils soient mieux formés »,
dit Jocelyne Houle-LeSarge.

«Quand je suis entrée a I'lQPF
en 2002, environ 65 % des gens
réussissaient 'examen, mainte-
nant, ce pourcentage est de 75 %
a 78 %. Les candidats sont plus
forts et mieux préparés », ajoute
laPDG.

Grace a une image rehaussée
et aux efforts menés sur les cam-
pus, le nombre de diplomés de
I'IQPF a recommencé a grimper
lentement, et était de 236 diplo-
més en 2015. Selon le registre de
I’Autorité des marchés finan-
ciers (AMF), on compte 752 cabi-
nets de planification financiere.

C’est sans compter les grandes
institutions financieres qui ac-
cueillent la plupart des nouveaux
diplémeés en planification finan-
ciere. Au Groupe Investors, ol
l'on prévoit que 30 % des conseil-
lers actuels prendront leur re-
traite dans les 5 a 10 prochaines
années, 'abréviation du titre,
pl. fin., est méme devenue un cri-
tere d’embauche et de rétention.

Groupe Investors veut amener
100 % de ses conseillers a obtenir
le titre d’ici 2021, et I'entreprise
est préte a financer le cott de la
formation (environ 3 000 $) pour
y arriver.

rajusté (PBR) sera considérée
comme du gain en capital. Au-
dela de cette date, toute vente
sera imposée au titre d'intérét, ce
qui double le taux d’'imposition
durendement d’un tel produit.

Fonds négociés en Bourse
(FNB) : les FNB disponibles sur
les marchés nord-américains re-
gorgent d’occasions en matiere
de produits alternatifs. Au Cana-
da, les produits les plus couram-
ment utilisés sont les fonds utili-
sant des options pour générer des
revenus. Ceux-ci sont d’ailleurs
fiscalement avantageux.

Les fonds de vente d’options
d’achat couvertes sont trés popu-
laires, BMO Gestion d’actifs ayant
agi comme pionnier dans ce sec-
teur. Mentionnons notamment
les fonds d’options d’achat cou-
vertes de titres bancaires, souvent
utilisés par des investisseurs en
quéte de revenus qui sont préts a
ce que l'appréciation de leur capi-
tal soit sujette a un plafond.

Certaines firmes canadiennes
comme Horizons offrent des stra-
tégies qui s'apparentent davan-
tage aux choix offerts par des
fonds communs, notamment un
fonds de fonds de couverture et
un fonds de contrats a terme
gérés. Aux Etats-Unis, le marché
est bien plus vaste, et compte des
fonds qui investissent aussi bien
dans des sociétés de capital privé
que dans des stratégies acheteur/
vendeur (long/short) ou neutres
face au marché. Les clients peu-
vent exprimer leur point de vue
par rapport a la volatilité en utili-
sant des FNB axés sur la volatilité.

Fonds spécialisés et fonds fer-

« On sait que d’ici les cing a
sept prochaines années, la
grande majorité des conseillers
détiendront le titre de pl. fin.
chez nous, dit Claude Paquin,
président, Services financiers
Groupe Investors.

Ce n'est qu'une question de
temps, mais tous les conseillers
qui entrent chez nous s’engagent
aaller chercher le titre ».

Actuellement, Groupe Inves-
tors compte 250 planificateurs fi-
nanciers, et I'entreprise prévoit
doubler ce nombre d'’ici 2017.

D’autres, comme la Banque
de Montréal (BMO), rendent le
titre alléchant pour leurs em-
ployés en fournissant certains
outils et en réservant certaines
pratiques aux planificateurs fi-
nanciers. Naviplan est un des
logiciels que la banque met a la
disposition des détenteurs du
titre seulement.

«Quand j'étais un spécialiste
en investissement, je ne pouvais
pas réellement produire un plan
financier pour un client. BMO
exige que je sois un planificateur
financier pour avoir le droit duti-
liser le logiciel et de signer un
plan », dit Boyan Ivanov, planifi-
cateur financier chez BMO.

Si le titre est devenu une porte
d’entrée pour les promotions, il
n’en a pas toujours été ainsi,
constate Jean Paquin, planifica-
teur financier, conseiller en sécu-
rité financiere et représentant en
épargne collective au Groupe In-
vestors. « Le titre aide aujourd hui
plus qu’avant. Dans les années
1990, n'importe qui pouvait
l'avoir, alors ca avait plus ou
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més : certains fonds proposent
aux investisseurs « classiques »
des stratégies plus complexes,
notamment par l'utilisation
d’options. Pensons notamment a
Globevest Capital, qui offre un
fonds de vente d’'options de vente
garanties par prospectus. Plu-
sieurs autres firmes telles que
Dynamique, TD et BMO ont fait
leur entrée dans ce secteur dans
les cing derniéres années, et ont
créé des fonds axés sur le revenu
etles rendements non corrélés en
placant 'avoir des clients de
facon stratégique en options et
en titres générateurs de revenu
divers. Certains fonds sont da-
vantage des stratégies d’actions
améliorées, c'est-a-dire qu'ils ont
des seuils plancher et plafond,
tandis que d’autres exercent un
arbitrage entre différentes caté-
gories de titres a revenu, considé-
rant les options comme faisant
partie de cette famille.

Immobilier et infrastructures :
I'investisseur traditionnel qui
souhaite placer une partie de ses
avoirs dans 'immobilier ou les
infrastructures doit acheter des
actions d'une société publique
dont les activités consistent a
batir ou a gérer des batiments,
des services publics ou d’autres
installations physiques. Il existe
également des sociétés qui
menent des activités dans I'ex-
ploitation forestiere et qui sont
considérées comme des sociétés
liées aux actifs tangibles et asso-
ciées aux infrastructures.

Le comportement de ces titres
est généralement moins volatil
que celui des marchés en géné-

moins de valeur. Maintenant,
avec des jeunes qui ont déja une
formation universitaire, ca com-
mence a avoir de l'allure », dit-il.
Selon lui, il faudra encore quel-
ques années pour que le titre de
planificateur gagne ses lettres de
noblesse, le temps que certains
conseillers pour lesquels il n'y
avait aucune barriére a 'entrée
cedent peu a peu la place aux
plus jeunes. «Je viens d'un do-
maine ol l'on a tellement étudié
fort que le fait de voir des gens
obtenir le titre sans les mémes
exigences peut étre frustrant »,
dit ce comptable de formation,
également expert en fiscalité.

UN TITRE A LA CROISEE
DES CHEMINS

L'IQPF avance prudemment
qu'il existe deux catégories de
planificateurs : ceux d’avant
2006 et ceux d’apres. « Toutes les
professions s’améliorent et re-
haussent leurs normes, nous ne
sommes pas les seuls. Et il ne
faut pas oublier qu’ils doivent
tous passer 'examen pour obte-
nir le permis », précise Jocelyne
Houle-Lesarge.

Ce qu'elle déplore, c’est que le
titre soit utilisé parfois a toutes
les sauces. « Il est protégé dans la
Loi, malheureusement, un grand
nombre d’autres titres similaires
et défendus sont utilisés tous azi-
muts et nous n’avons aucun
controle la-dessus. Le pire, c’est
“conseiller financier” qui n'existe
méme pas ! »

LIQPF, fondé en 1989, souhaite
depuis longtemps la création
d’un ordre professionnel des pla-

ral, mais cela ne constitue pas un
abri absolu contre la volatilité,
d’autant plus que l'orientation
des taux d’intérét a une incidence
directe sur le comportement de
tels titres. Certains gestionnaires
ont une expertise dans ce do-
maine et réussissent a dégager
des rendements intéressants, fai-
blement corrélés aux marchés
traditionnels, aux autres types
d’actions et aux obligations.

MISES EN GARDE

On peut dire des investisseurs
traditionnels qu'en effectuant un
travail chevronné, il est possible
pour eux d’obtenir des rende-
ments ajustés au risque supé-
rieurs a long terme par une utili-
sation tactique de fonds alterna-
tifs. L'avantage de ces produits
offerts a tous est qu’ils offrent
une liquidité quotidienne. Cer-
tains peuvent toutefois considé-
rer cette caractéristique comme
un inconvénient, puisque la dé-
corrélation « parfaite » que peu-
vent atteindre les fonds privés est
impossible dans un fonds négo-
cié quotidiennement. Cet aspect
ne change en rien le degré de di-
ligence dont les conseillers
doivent faire preuve dans I'éva-
luation des produits qu'ils sélec-
tionnent pour leurs clients.

Il existe certains fonds que 'on
pourrait qualifier d’alternatifs of-
ferts par prospectus dont les frais
sont basés sur la performance. Ils
peuvent aussi vendre a découvert
dans une certaine mesure (maxi-
mum de 10 % du portefeuille) et
faire usage d'instruments qui
créent indirectement du levier,
tels que des FNB a levier. FI

*Conseiller en placement,
Financiere Banque Nationale

nificateurs financiers afin de
centraliser I'encadrement de la
profession et de mieux protéger
le public. Actuellement, la profes-
sion est encadrée par cinq orga-
nismes : 'IQPF, 'AMF, la Cham-
bre de la sécurité financiere
(CSF), I'Ordre des comptables
professionnels agréés (CPA) et
I’Ordre des administrateurs
agréés (Adm.A.)

« Nous nous sommes donné
un code de déontologie ainsi que
des regles de gouvernance et de
pratique. Nous publions aussi
nos normes d’hypothese de pro-
jection pour appuyer le planifi-
cateur dans sa pratique. Pour
nous, la création d'un ordre est la
prochaine étape », dit Jocelyne
Houle-LeSarge. FI

Quelques

chiffres

Les planificateurs financiers :
33 % sont des femmes;
67 % sont des hommes ;
69 % travaillent dans une
institution financiére ;
12 % travaillent dans le
domaine du placement ;
3 % travaillent dans
I'assurance ;
16 % travaillent dans un
autre domaine.
SOURCE : « RAPPORT AN-
NUEL 2014-2015, IQPF », SUR
LES 218 DIPLOMES DE LA PRO-
MOTION 2013 DE L'INSTITUT.



