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En réponse à la nouvelle normalité 

de plus en plus de firmes 
d’investissement emboîtent le 
pas aux investisseurs institution-
nels en offrant des placements 
alternatifs. Que doit-on recher-
cher, et comment est-il possible 
d’émuler dans une certaine me-
sure le travail des caisses de re-
traite et des fonds de dotation en 
fonction du profil d’un client par-
ticulier ? Dans ce deuxième ar-
ticle d’une série de trois, nous al-
lons aborder l’offre destinée aux 
investisseurs accrédités.

En 2009, Bill Gross, alors chef 
de la direction de PIMCO, le ges-
tionnaire obligataire le plus im-
portant du monde, nommait de 
façon préliminaire et avant-gar-
diste la période dans laquelle 
l’économie mondiale allait se 
trouver au cours du cycle qui 
s’entamait « la nouvelle normali-
té ». Faible croissance du PIB et 
faibles taux d’intérêts pour une 
longue période, taux de chômage 
plus élevés que pour la moyenne 
des 40 dernières années, rende-
ments boursiers aléatoires et vo-
latils ; au lendemain de la crise, 
Bill Gross entrevoyait avec un 
certain pessimisme la reprise 
éventuelle des marchés. Au cours 
des sept dernières années, une 
bonne partie du pronostic s’est 
avérée. Et les particuliers s’adap-
tent résolument à ce contexte de 
diverses manières.

INVESTISSEURS 
ACCRÉDITÉS

Le règlement 45-106 sur les 
dispenses de prospectus et d’ins-
cription du Règlement sur les va-
leurs mobilières permet à cer-
tains investisseurs qui répon-
dent à un critère parmi une liste 
de critères d’exemption d’effec-
tuer des placements offerts par 
notice d’offre (NO)1. Cette caté-
gorie de placement intègre à la 
fois les placements de nature 
privée dans des sociétés fer-
mées et les placements dans des 
fonds d’investissement qui ne 
sont pas offerts par prospectus 
pour une ou plusieurs raisons. 
Les investisseurs accrédités ont 
accès à un coffre à outils si grand 
qu’ils peuvent dans une large 
mesure reproduire l’énorme di-
versification des investisseurs 
institutionnels.

Contrairement aux place-
ments traditionnels, ces produits 
sont en majorité assortis d’une 
liquidité mensuelle plutôt que 
quotidienne. Évaluer la liquidité 
du produit acheté ainsi que celle 
des placements sous-jacents en 
cas de risque systémique impor-
tant est probablement l’enjeu le 
plus important des fonds alter-
natifs. Plusieurs des stratégies 
sont du même type que celles qui 
s’adressent normalement aux in-
vestisseurs institutionnels. Bien 

que cela varie, les seuils d’inves-
tissement minimums oscillent  
le plus souvent entre 10 000 et 
250 000 $.

La gamme de produits avec 
NO est beaucoup plus grande, 
compte tenu de la flexibilité qu’ils 
offrent. Voici quelques exemples 
concrets.

Stratégies sur les marchés pu-
blics. Plusieurs fonds de couver-
ture (acheteur/vendeur, neutres 
face au marché) offrent une ex-
position limitée au potentiel de 
hausse et de baisse du marché. 
Ils sont généralement axés sur les 
rendements absolus (supérieur à 
0 %). Bien qu’il existe de nom-
breux fonds de nature spécula-
tive, surtout aux États-Unis, les 
fonds disponibles au Canada 
pour les conseillers qui visent des 
clients de détail sont généra
lement de nature défensive. 
Certains grands distributeurs, 
comme les Fonds Dynamique et 
Fiera Capital, ont de telles straté-
gies, tout comme plusieurs socié-
tés de plus petite envergure. 
Dans tous les cas, la capacité de 
vendre à découvert n’est limitée 
que par la politique de placement 
du fonds. Aucune exigence régle-
mentaire ne touche en l’espèce 
les fonds offerts par NO.

Certains fonds utilisent des 
produits dérivés pour générer 
des rendements sans s’exposer 
directement aux titres sous-
jacents. On compte notamment 
les fonds « global macro », les 
fonds de vente d’options de vente 
garanties et les stratégies d’achat 
d’options de vente sur titres en 
position acheteur en portefeuille 
(protective puts) dans ce lot. 

L’utilisation du levier et l’ab-
sence de contraintes d’inves
tissement favorisent une grande 
latitude pour les gestionnai- 
res. D’autres fonds utilisent des 
stratégies de vente d’options 
d’achat couvertes, mais elles sont 
surtout utilisées dans des fonds 
à prospectus.

Certains portefeuilles NO avec 
uniquement des positions ache-
teur se distinguent du lot. L’ab-
sence de liquidité mensuelle et 
leur utilisation variable d’effet de 
levier leur permet de ne pas avoir 
à gérer d’incessantes entrées et 
sorties de fonds et d’ajouter du 
levier pour des sociétés dont les 
bilans « manquent » de dette. De 
façon générale, plusieurs ges-
tionnaires de fonds alternatifs 
s’entendent pour affirmer qu’une 
moindre liquidité est un avan-
tage plutôt qu’un inconvénient 
dans la gestion de leur fonds.

C’est par exemple le cas de la 
société Turtle Creek Asset Ma-
nagement, qui est en mesure 
d’attribuer le gain en capital aux 
investisseurs selon le moment 
où ils ont fait l’acquisition de 
leurs unités, plutôt qu’une seule 
fois en fin d’année aux investis-
seurs qui détiennent des unités à 
ce moment.

Le fait d’avoir une liquidité 
mensuelle permet également 
d’échelonner les achats d’une 
façon ordonnée selon les flux de 
trésorerie sur une plage transac-
tionnelle de quelques jours, plu-
tôt que de devoir acheter sans 
discrimination tous les jours des 
titres selon la juste valeur mar-
chande (JVM) par unité du fonds.

Placements privés. Très nichés, 

ces fonds sont une denrée extrê-
mement rare au pays. Seules 
quelques sociétés ont une telle 
offre. Exception dans l’industrie, 
la société Sprott Asset Manage-
ment dispose de deux fonds 
œuvrant dans les créances pri-
vées, l’un avec une stratégie de 
prêts adossés à des actifs, et 
l’autre, avec une stratégie de 
prêts à court terme adossés à  
des actifs ou à des comptes à 
recevoir. 

Un autre exemple est Kensing-
ton Capital, qui propose le seul 
fonds d’actions privées en offre 
continue au pays, ainsi qu’un 
fonds d’hypothèques résiden-
tielles privées. Les 
mandats de créan-
ces privées ont pour 
principale caracté-
ristique de procurer 
des rendements po-
sit i fs mois après 
mois, tout en four-
nissant des rende-
ments égaux ou su-
périeurs aux obliga-
tions à rendement 
élevé. Les prêts sous-
jacents ont une li-
quidité très variable, 
ce qui rend les fonds 
vulnérables à des 
dema ndes de ra-
chats massives.

D’autres sociétés 
offrent également 
des produits de prêts 
privés, mais ils sont plus mé
connus et le plus souvent ne sont 
pas approuvés dans les gran- 
des firmes de courtage actives 
au Québec.

Immobilier. Les placements 
immobiliers hors marchés distri-
bués par notice d’offre dans les 
firmes de courtage sont très 
rares. Le fournisseur canadien 
de tels placements qui a la plus 
forte empreinte dans le marché 
est certes Walton Capital, qui 
permet aux particuliers d’inves-
tir aux côtés d’autres particuliers 
et d’institutions dans des projets 
de développement de terrains 
dans différentes régions en Amé-
rique du Nord.

La force de tels placements est 
d’offrir un rendement qui n’est 
absolument pas corrélé avec les 
marchés publics traditionnels. Il 
existe de multiples émetteurs de 
placements immobiliers privés 
de plus petite envergure au Ca-
nada, mais ils ont rarement des 
ententes de distribution avec des 
firmes de placement.

Le plus grand problème de ces 
types de placement est qu’il n’y a 
pas de marché secondaire or
ganisé et que la valeur des pla
cements est difficile, voire im-
possible à établir. Vu l’entrée en 
vigueur des nouvelles normes  
du Modèle de relation client-
conseiller phase 2 (MRCC 2), cela 
signifie que plusieurs placements 
se retrouveront avec une valeur 
nulle dans les états de compte 
des clients, puisqu’on n’est pas 
en mesure de leur attribuer un 
prix. Pas très commode lors-
qu’une valeur s’affiche à zéro 
dans un compte, puisque cela 
nuit à la présentation des rende-
ments et peut amener les inves-
tisseurs à s’interroger sur la cré-
dibilité des placements.

La différence majeure entre ce 
type de placement et l’achat de 

fonds de placement immobiliers 
(FPI) est l’absence de corrélation 
au marché. Les FPI offrent toute-
fois la possibilité d’être négociés 
de façon régulière sur les mar-
chés et d’avoir une corrélation 
inverse aux taux d’intérêt, puis-
qu’ils sont utilisés en remplace-
ment d’outils de placement à re-
venu fixe.

Infrastructures. Sur les place-
ments hors marchés, deux firmes 
offrent des fonds d’infrastruc-
ture disponibles aux inves
tisseurs : Fiera Capital et Ken-
sington Capital. Ces fonds in
vest issent dans des projets 
d’infrastructure non offerts sur 

les marchés publics. 
Fiera offre un pro-
duit de façon conti-
nue avec un rende-
ment cible de 8 %, 
dont 5 à 7 % en reve-
nu courant. Le por-
tefeui l le de Fiera 
vise à conserver un 
niveau de liquidités 
de 20 % et à apparier 
les investisseurs en-
trants et sortants. Le 
fonds de Fiera in
vestit dans l’électri-
cité, le transport et 
cer t a i nes i n st a l
lat ions de nature 
dite sociale, dont un 
exemple serait la 
participation dans le 
projet de prison en 

partenariat public-privé (PPP) à 
Sorel. Le fonds est structuré de 
sorte que l’investisseur achète un 
fonds de revenu à court terme, 
jusqu’à ce que le gestionnaire 
permette l’accès au fonds d’in-
frastructure principal lors d’ap-
pels de fonds. Les clients doi-
vent donner un préav is de 
60 jours pour retirer leurs som-
mes investies.

Kensington offre des investis-
sements dans des sociétés en 
commandite pendant des pé-
riodes limitées. Le portefeuille 
est beaucoup plus concentré, de 
plus petite taille, et il investit 
dans des projets de production et 
de transport d’électricité seule-
ment. Le rendement cible est de 
8 à 10 %, et il est assorti d’avan-
tages fiscaux significatifs, puis-
que les investissements sont en 
énergies propres et permettent 
de profiter de l’amortissement de 
divers coûts imputés aux com-
manditaires, c’est-à-dire les in-
vestisseurs. La liquidité est men-
suelle et assortie de pénalités 
pendant les quelques premières 
années de détention. Il vaut 
mieux ne pas prévoir retirer des 
sommes de ce placement lors-
qu’on y investit.

Dans les deux cas, l’investis
sement initial minimum est  
de 25 000 $.

MISES EN GARDE

Les placements proposés par 
notice d’offre nécessitent une 
vigilance accrue par rapport aux 
produits traditionnels. Les ges-
tionnaires ne sont pas dans 
l’obligation de divulguer les ti-
tres qu’ils achètent ou vendent, 
pas plus que leur pondération 
d’ailleurs. 

La structure de frais est sou-
vent plus complexe pour les 
fonds par notice d’offre. Bon 
nombre d’entre eux ont des frais 

La prime pour subir 
une faible liquidité 
peut rendre alléchants 
les placements 
alternatifs.
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i n v e s t i s s e m e n t 
a l t e r n a t i f

de gestion et des frais de perfor-
mance, qui peuvent être calculés 
selon la plus haute valeur atteinte 
par le fonds (high-water mark), 
un pourcentage des profits dis-
tribués ou une partie de l’excé-
dent d’un niveau de rendement 
cible (par exemple, 20 % des pro-
fits au-delà de 10 % de rendement 
net par an).

Les fonds offerts par notice 
d’offre peuvent également faire 
usage de levier, ce qui a le poten-
tiel d’augmenter le risque de 
perte si les choses ne se déroulent 
pas comme prévu.

La liquidité est également un 
enjeu non négligeable. Les straté-
gies qui investissent sur les mar-
chés publics peuvent le plus sou-
vent liquider leurs positions en 
cas de problème. Toutefois, si les 
marchés deviennent très chao-
tiques, des rappels de titres em-
pruntés pour ventes à découvert 
peuvent survenir, tout comme 
l’interdiction de vendre à décou-
vert ou une certaine difficulté à 
se départir de titres de plus petite 
taille, moins liquides.

L’évaluation de la valeur des 
titres détenus dans les fonds pri-
vés peut parfois être arbitraire.  
Il peut être compliqué de dire 
quelle serait la véritable valeur li-
quidative d’un prêt privé ou d’un 
compte à recevoir dans un fonds 
de créances privées, advenant 
que le fonds fasse l’objet d’impor-
tantes demandes de rachats. Il 
en va de même pour les fonds 
d’infrastructure, dont la valeur 
est généralement auditée sur une 
base annuelle seulement.

Les firmes de courtage ont 
souvent des limites internes 
quant à la détention de fonds al-
ternatifs, soit selon le profil ou 
sur le plan de la concentration 
par produit pour les outils d’in-
vestissement offerts par notice 
d’offre. Les classifications de ris-
que sont également différentes 
d’une firme à l’autre, dépendam-
ment de l’hésitation qui accom-
pagne l’évaluation du risque de 
chaque solution.

Enfin, certaines sociétés de l’in-
dustrie ont fait la manchette au 
cours des dernières années après 
avoir connu des problèmes opéra-
tionnels. L’exemple de la firme 
ROI Capital est frappant. Cette 
société a offert des fonds d’hypo-
thèques commerciales privées 
assortis d’une liquidité quoti-
dienne pendant plusieurs années, 
jusqu’à ce qu’un groupe d’im
portants investisseurs décide de 
faire des demandes de rachat. 
Puisqu’une vente rapide n’était 
pas dans l’intérêt de tous les in-
vestisseurs, les rachats ont été 
suspendus. S’en est suivi une saga 
de modifications coûteuses à la 
structure du fonds, après quoi ce-
lui-ci est devenu un fonds fermé 
négocié à la Bourse de Toronto – à 
fort escompte par rapport à la 
valeur liquidative, par ailleurs. 
Depuis cette histoire, certaines 
firmes refusent d’ajouter des pro-
duits de nature privée sur leur 
liste de fonds approuvés. � FI

1. Les critères les plus couram-
ment utilisés sont un revenu indi-
viduel avant impôts de 200 000 $, 
un revenu conjoint d’au moins 
300 000 $ ou la détention (indivi-
duelle ou conjointe) d’actifs finan-
ciers (excluant la résidence) de 
1 000 000 $.
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Les investisseurs 
accrédités ont 
accès à un coffre 
à outils si grand 
qu’ils peuvent 
reproduire 
l’énorme  
diversification 
des investisseurs 
institutionnels.


