Rendements des fonds d’investissement : Analyse de
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Résumé

I. Objectif et contexte de I'étude

La présente étude a pour but d’examiner l'incidence postérieure a la mise en
ceuvre sur des modifications de la Norme canadienne 31-103 sur les
obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des
personnes inscrites (la « Norme canadienne 31-103 ») qui découlent de la
derniére phase du Modele de relation client-conseiller (la « deuxieme phase
du MRCC ») sur le comportement du secteur (ci-apres, les « rapports sur les
relevés des clients, les colits annuels et le rendement prévus par la
deuxieme phase du MRCC »).

La version définitive des modifications, laquelle est entrée en vigueur le
15 juillet 2016, visait a faire que les investisseurs recoivent chaque année de
I'information claire et exhaustive sur le rendement de leurs placements et
I'ensemble des frais associés a leurs comptes, y compris la rémunération
versée aux personnes inscrites.

L'étude a pour but de déterminer si une plus grande transparence au
chapitre des renseignements sur la transaction et des rendements des
placements a amené les gestionnaires de fonds d’investissement a améliorer
le rendement ajusté en fonction du risque de leurs organismes de placement
collectif (« OPC ») et fonds négociés en bourse (« FNB »)2.

L'étude couvre la période de janvier 2013 a décembre 2020. Elle s’est
amorcée approximativement 18 mois avant que n’entre en vigueur la
premiere vague de modifications découlant de la deuxieme phase du MRCC
le 15 juin 2014 (information a fournir sur les frais avant d’effectuer des
opérations et avis d’exécution d’opérations sur titres de créance). Comme
elle a débuté en 2013, I’'étude brosse un portrait du secteur des fonds
d'investissement avant la mise en ceuvre de cette premiere vague de
modifications. Nous posons I'hypothése que les changements que nous
cherchons a évaluer se produiraient plusieurs années aprés la mise en
ceuvre de l'intégralité des rapports sur les relevés des clients, les co(ts
annuels et le rendement prévus par la deuxieme phase du MRCC, y compris
les renseignements sur la transaction. Compte tenu de ce qui précéde, nous
avons prolongé I'étude jusqu’a I'an 2020 afin de prendre ce laps de temps en
considération, ce qui nous a permis de bien observer I'ampleur de tout
changement, s’il y a lieu.

2 Le rendement ajusté en fonction du risque est un taux de rendement indexé a un ou a
plusieurs indices de référence. Plus particulierement, nous utilisons dans le présent rapport
une version du modéle de Fama et French (2015) a titre d’indice de référence commun pour
déterminer le rendement ajusté en fonction du risque. Pour plus de renseignements, voir la
rubrique « Méthode de recherche » a I'’Annexe A.



Les constatations découlant I’étude sont regroupées en trois périodes : de
2013 a 2020, soit I’entiere durée de I'étude; de 2013 a 2016, la période
précédant la mise en ceuvre; et de 2017 a 2020, la période suivant la mise
en oceuvre.

Enfin, il convient de noter que les constatations dont fait état le présent
rapport refletent le point de vue du personnel des ACVM et ne sont fournis
qu’a titre indicatif. Par conséquent, les déclarations qu’on peut y lire ne
constituent pas le point de vue officiel des ACVM en matiere de
réglementation.

II. Constatations

Nos constatations sont fondées sur un échantillon de fonds représentant
approximativement, selon les actifs gérés, 62 % des OPC et des FNB sur le
marché canadien en décembre 2020.

Nous utilisons le rendement total et le rendement ajusté en fonction du risque,
aussi appelé « alpha », comme mesures du rendement des fonds, et
présentons les résultats en fonction des rendements bruts, c’est-a-dire les
rendements avant les frais3. Dans I'ensemble, nous constatons que méme s'il
s’est trouvé en territoire négatif tout au long de I'étude, le rendement ajusté
en fonction du risque par rapport a l'indice de référence de notre modele pour
les OPC et les FNB s’est amélioré au fil des années qui ont suivi la mise en
ceuvre des rapports sur les relevés des clients, les colts annuels et le
rendement?.

i. Constatations pour la durée de I’étude (de 2013 a 2020)
Entre 2013 et 2020, les OPC faisant partie de I’échantillon ont affiché un
rendement total brut moyen annualisé de 7,1 %, et les FNB, de 7,9 %. En
tenant compte du risque des fonds, nous avons chiffré I'alpha brut moyen

3 Le rendement brut permet I'analyse du rendement des fonds sans tenir compte des frais
qui y sont associés, lesquels seront analysés dans un rapport distinct connexe intitulé Frais
des fonds d’investissement : Analyse de l'incidence de la mise en ceuvre des rapports
annuels sur les colts et le rendement prévus par la deuxiéme phase du Modéle de relation
client-conseiller. Nous avons également évalué le rendement net et avons tiré des
conclusions qualitatives similaires (les résultats seront fournis sur demande).

4 1l convient de noter que le rendement ajusté en fonction du risque est établi en fonction
des indices de référence sélectionnés selon le modéle de Fama et French (2015). Tout fonds
affichant un rendement ajusté en fonction du risque négatif signifie que son rendement est
inférieur a celui des indices de référence servant a rendre compte de son risque. Il importe
de souligner que nos indices de référence ne correspondent pas nécessairement a ceux qui
ont été retenus par les fonds faisant partie de I’échantillon, et par conséquent les
rendements ajustés en fonction du risque négatifs ne signifient pas que les investisseurs ont
subi des pertes découlant de leurs investissements au cours de la période visée par I'étude.
Pour de plus amples renseignements, se reporter a la rubrique « Méthode de recherche » de
I’Annexe A.



des OPC a -3,5 % et celui des FNB a -2 % par rapport aux indices de
référence de notre modele. Ces alphas négatifs laissent entrevoir que, en
moyenne, les rendements totaux sont inférieurs a ceux que laisseraient
entrevoir les indices de référence de notre modéle.

ii. Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 & 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

La comparaison des rendements pour les périodes précédant et suivant la
mise en ceuvre a révélé une hausse des rendements ajustés en fonction du
risque par rapport aux indices de référence de notre modele au cours de la
période suivant la mise en ceuvre, méme s'’ils demeuraient négatifs. L'alpha
brut moyen annualisé des OPC s’établissait a -5 % entre 2013 et 2016, et a
-2,2 % entre 2017 et 2020, alors que celui des FNB se fixait a -4,8 % pour
la période précédant la mise en ceuvre et a -0,6 % pour celle qui la suivait.

Nous avons également cherché a déterminer si, dans le cadre de I'étude, il y
avait des écarts au chapitre du rendement des fonds en fonction des
caractéristiques suivantes : la catégorie d’actif, la stratégie de placement
ainsi que le type de produit et de gestionnaire de fonds d’investissement.
Les observations faites selon ces caractéristiques reflétaient les
constatations globales, sauf au chapitre du rendement total brut moyen
annualisé et du rendement ajusté en fonction du risque. L’analyse
comparative des résultats pour les périodes précédant et suivant la mise en
ceuvre n‘a permis de dégager aucune grande tendance. Au cours de ces
deux périodes, les rendements des fonds présentant certaines
caractéristiques ont augmenté, tandis que d’autres ont reculé. Les
rendements totaux bruts des OPC variaient entre 1 % et 10,8 %, et ceux
des FNB, entre 1,4 % et 11,2 %.

1. Introduction

L'évaluation postérieure a la mise en ceuvre est une étape cruciale du cycle
d’élaboration des politiques, car elle permet aux autorités de réglementation
de comprendre si les politiques nouvellement instaurées ont été mises en
ceuvre comme prévu et de déterminer si celles-ci ont les effets et résultats
escomptés.

L'étude a pour objectif d’examiner l'incidence de la mise en ceuvre des
modifications de la Norme canadienne 31-103 qui découlent de la derniere
phase du Modele de relation client conseiller (la deuxieme phase du MRCC)
sur le comportement du secteur (ci-apres, les « rapports sur les relevés des
clients, les colts annuels et le rendement prévus par la deuxieme phase du
MRCC »).

Les modifications définitives, lesquelles sont entrées en vigueur le
15 juillet 2016, visaient a faire en sorte que les investisseurs regoivent
chaque année de l'information claire et exhaustive sur le rendement de leurs

5



placements, les relevés des clients (qui renferment des renseignements sur
le compte, les positions-titres et les transactions) et I'ensemble des frais
associés a leurs comptes, y compris la rémunération versée aux personnes
inscrites>.

La documentation traitant de la réglementation sur l'information a fournir
reléve un grand nombre d’avantages que pourrait comporter la
normalisation du processus de production des rapports, notamment une plus
grande liquidité du marché, des co(ts en capital moindres et une meilleure
sélection de portefeuille®. Plus particulierement, les travaux de

Zingales (2009) laissent entrevoir que la normalisation de ce processus
faciliterait la comparaison entre les OPC et, de ce fait, favoriserait les
gestionnaires plus talentueux. On peut donc faire valoir que la normalisation
de ce processus inciterait les investisseurs a comparer les fonds
d'investissement et a éviter ceux qui affichent une pietre performance. En
outre, les rapports conformes aux dispositions prévues par la

deuxieme phase du MRCC permettraient aux gestionnaires de fonds de
montrer plus efficacement la qualité de leur produit, ce qui viendrait
amoindrir les co(ts imputables a I'asymétrie de l'information”’. Ainsi, les
investisseurs se tourneraient vers les fonds surperformants, ce qui
amenerait les gestionnaires de fonds a améliorer le rendement de leur
produit (par exemple, en retenant les services de gestionnaires de
portefeuille plus talentueux et en éliminant progressivement les fonds
sous-performants). Au bout du compte, les éléments énoncés
précédemment amélioreraient le rendement du marché des fonds
d’investissement dans son ensemble. Par conséquent, nous posons
I’hypothése que la transparence accrue et la normalisation du processus de
production de rapports de rendement qu’apportent la deuxieéme phase du
MRCC amélioreront la performance des fonds d’investissement.

L'étude est axée sur l'incidence de la mise en ceuvre de la deuxieme phase
du MRCC sur le rendement des fonds d’investissement. Un rapport de
recherche distinct intitulé Frais des fonds d’investissement : Analyse de
l'incidence de la mise en ceuvre des rapports annuels sur les colts et le
rendement prévus par la deuxieme phase du Modéle de relation
client-conseiller traite de l'incidence de la nouvelle réglementation sur les
ratios de frais de gestion et les frais de gestion des OPC et des FNB.

Nous avons regroupé nos constatations comme suit :

5 Selon les modifications découlant de la deuxiéme phase du MRCC, les courtiers ont
I'obligation de divulguer aux clients les renseignements sur la transaction et le rendement
total des placements du compte, exprimé en pourcentage sur une base annualisée. Le
rendement total est diminué des frais et des autres dépenses.

6 Les travaux de Leuz et Wysocki (2016) présentent un apercu exhaustif de la
documentation.

7 Pour plus de renseignements, voir les travaux de Dranove et Jin (2010).



e la partie 2 présente un apercu du marché des fonds d’investissement
au Canada, I'échantillon de I’étude et les périodes visées par celle-ci;

e la partie 3 traite des rendements des OPC et des FNB;

e la partie 4 porte sur les limites de nos constatations;

e la partie 5 expose notre conclusion.

2. Apercu du marché des fonds d’investissement au Canada, de
I’échantillon de I'étude et des périodes visées par celle-ci

En 2013, les actifs financiers discrétionnaires des ménages canadiens se
chiffraient a 4,1 billions de dollars® (voir le tableau 1). De ce montant,
approximativement 1,0 billion de dollars (26 %) étaient détenus dans des
fonds d’investissement®. Avant la fin de 2020, ces actifs s’établissaient a
6,5 billions de dollars et, de ce montant, environ 2,0 billions de

dollars (30 %) étaient détenus dans des fonds d’investissement.

Le tableau 1 ci-dessous présente les montants indiqués ci-dessus par type
de fonds d’investissement. L'actif de ces fonds est principalement composé
d’OPC, mais les FNB gagnent en popularité et grugent des parts de marché
aux OPC.

Tableau 1 : Estimation des actifs financiers discrétionnaires canadiens détenus dans des fonds
d’investissement
Quote-part des

Valeur de I'actif ~ Quote-part du fonds actifs financiers
(en milliards $) d’investissement (%) discrétionnaires (%)
2013 2020 2013 2020 2013 2020
Ensemble des actifs financiers discrétionnaires 4 091 6517
Fonds d’investissement 1044 1947 26 30
FNB canadiens inscrits 63 257 6 13 2 4
OPC, exclusion faite des FNB 981 1690 94 87 24 26

Source : Les estimations des ACVM reposent sur les données du rapport intulé Investor Economics Household Balance Sheet Report de 2014,
de 2016 et de 2021; elles excluent les fonds distincts, les fonds a capital fixe et les solutions de rechange.

8 Household Balanced Sheet Report d'Investor Economics, 2014 et 2016. Constituent des
actifs financiers discrétionnaires les actifs qui ne sont pas détenus dans le régime de retraite
d’'un employeur.

° Pour les besoins de I’étude, un fonds d’investissement est un produit d'investissement,
plus particuliérement un fonds, qui regroupe les avoirs de divers investisseurs et les investit
collectivement au moyen d’un portefeuille d'instruments financiers, notamment des actions
et des obligations. Ce portefeuille est géré par un gestionnaire de fonds professionnel. A la
lumiére de cette définition, nous avons classé les OPC et les FNB a titre de fonds
d’investissement. Bien que les fonds de couverture répondent aux critéres de cette
définition, nous les avons exclus de notre analyse, ceux-ci n'étant offerts qu’aux

« investisseurs qualifiés », soit les investisseurs institutionnels et un petit groupe
d’investisseurs individuels fortunés.



Les diagrammes 1 et 2 ci-dessous indiquent le hombre d’OPC et de FNB ainsi
que la valeur de leurs actifs en fonction des actifs gérés pour chacune des
années visées par |'étude.

Diagramme 1 : Nombre de fonds d’investissement par type de fonds, de
2013 a 2020
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mFNB 283 340 374 456 554 660 746 846
mOPC 2,980 3,024 3,127 3,175 3,148 3,201 3,196 3,173
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Source des données : Investor Economics Insights Report, janvier 2021 et 2019; Investor Economics ETF and
Index Funds Report, T4 2020, T4 2016 et T1 2016; Investor Economics Household Balance Sheet Report, 2016,
2018 et 2021.

Diagramme 2 : Actifs des fonds d’investissement (en milliards de dollars)
par type de fonds, de 2013 a 2020
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HFNB 63 77 90 114 147 157 205 251
EOPC 981 1,116 1,203 1,302 1,418 1,358 1,547 1,697

Source des données : Investor Economics Insights Report, janvier 2021 et 2019; Investor Economics ETF and
Index Funds Report, T4 2020, T4 2016 et T1 2016; Investor Economics Household Balance Sheet Report, 2016,
2018 et 2021.

L'échantillon de I'étude englobe 3 086 OPC et 299 FNB uniques. Le nombre
d’OPC est passé de 1 974 en 2013 a 2 106 en 2020. La valeur totale des



actifs gérés par les OPC a bondi de 594 milliards de dollars en 2013 a

995 milliards de dollars a la fin de 2020. En ce qui concerne les FNB de
I’échantillon, leur nombre et la valeur totale des actifs qu’ils gérent ont plus
que triplés pendant la période de I'étude. Le nombre de FNB, qui se fixait a
83 en 2013, s’est établi a 284 en 2020 et, pour la méme période, la valeur
totale de leurs actifs gérés est passée de 46,6 milliards de dollars a

162 milliards de dollars.

Le montant total des actifs gérés par les FNB et les OPC composant
I’échantillon avoisinait 1,2 billion de dollars a la fin de 2020. Ces fonds
représentaient environ 62 % du total des actifs gérés sur les marchés
canadiens des OPC et des FNB au Canada?®.

3. Constatations

Nous présentons les résultats de I'étude sur le rendement des OPC et des
FNB dans les rubriques ci-apres pour les trois périodes de I'étude en fonction
des caractéristiques des fonds1!,

3.1 Rendement des OPC
3.1.1 Constatations

a) Apercu — Nombre d’OPC et actifs des OPC

Tout au long de la période de I'étude, soit de 2013 a 2020, I'échantillon
d’'OPC était composé de 3 086 OPC uniques dont I'age moyen était de

12 ans, et les actifs qu’ils géraient se chiffraient en moyenne a

361,2 millions de dollars!2. En décembre 2020, la valeur totale des actifs
gérés de I'’échantillon s’établissait a 995,5 milliards de dollars, ce qui
représentait 59 % du total de I'actif net du marché canadien des OPC!3,

10 Investor Economics Insight Report, janvier 2021.

11 Notre hypothése, selon laguelle le rendement ajusté en fonction du risque, c’est-a-dire
I'alpha, s’est amélioré aprés la mise en ceuvre de la deuxiéme phase du MRCC, a été
soumise a des tests statistiques. Les deux tests t, qui ont pour but la comparaison de I'alpha
moyen avant et aprés la mise en ceuvre et I'analyse de régression dans le cadre de la
deuxiéme phase du MRCC pour estimer l'incidence de la conformité sur I'alpha du fonds
exergant un controéle sur ses caractéristiques, nous permettent de constater que, a un seuil
de 0,1 %, les résultats sont statistiquement significatifs pour les OPC et les FNB. Le détail
de ces tests sont disponibles sur demande.

12 | 'age du fonds est inclus dans nos statistiques descriptives, car bon nombre d’études ont
montré qu’il s’agit d’'une variable qui détermine le rendement du fonds. Sur le marché
américain des OPC, la relation négative entre I'dge du fonds et son rendement est bien
documentée. Pour en savoir plus, se reporter aux travaux de Brown et Wu (2016),
d’Evan (2010) et d'autres encore.

13 Selon le Investor Economic Insight Report de janvier 2021, le total des actifs du secteur se
chiffrait a 1,697 billions de dollars en décembre 2020.



b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Tant la moyenne a pondérations égales que la moyenne pondérée en
fonction des actifs du rendement total, compte non tenu des frais, se sont
fixées a 0,59 % par mois!4 entre 2013 et 2020. Cette constatation tend a
indiquer que la valeur du fonds n‘a aucune incidence sur le rendement total.

Entre 2013 et 2020, nous avons estimé a -0,37 % l'alpha brut a
pondérations égales par mois et a -0,29 % l'alpha brut pondéré en fonction
des actifs par mois'>. Ces alphas négatifs montrent que, en moyenne, les
rendements totaux des OPC sont inférieurs a ce que pourrait laisser
entrevoir leur exposition aux facteurs de risque de notre modele. Il n’est pas
rare d’observer des rendements ajustés en fonction du risque négatifs selon
le modéle de Fama et French. On en retrouve dans plusieurs études portant
sur le marché américain des OPC. Les chercheurs Gil-Bazo et Verdue (2009)
ainsi que Fama et French (2010), entre autres, ont noté qu'il est tres ardu
pour les gestionnaires d’actifs de dégager des rendements supérieurs a ceux
que laisse voir le modele de Fama et French. L’alpha brut moyen pondéré en
fonction des actifs est Iégerement supérieur a l'alpha a pondérations égales.
Cette constatation laisse entrevoir que la valeur du fonds semble avoir une
incidence favorable sur le rendement ajusté en fonction du risque, méme si
elle n'a aucun effet sur le rendement total.

c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

Les résultats pour les périodes précédant et suivant la mise en ceuvre
indiquent que, au cours de ces deux périodes, les rendements totaux se sont
contractés de 0,13 point de pourcentage au chapitre de la moyenne a
pondérations égales et de 0,04 point de pourcentage en ce qui concerne la
moyenne pondérée en fonction des actifs (voir les deuxiéme et

troisieme rangées du volet A dans le tableau 2). Pour les mémes périodes, le
rendement ajusté en fonction du risque s’est accru de 0,27 et de 0,24 point
de pourcentage pour l'alpha brut moyen a pondérations égales et 'alpha
brut moyen pondéré en fonction des actifs, respectivement.

Le volet B du tableau 2 présente les rendements totaux et les alphas bruts
pour chacune des années de |'étude. Le nombre d’OPC de notre échantillon

14 Nous avons présenté les rendements mensuels, tel que le veut la convention utilisée
s’appliquant aux études sur le rendement. Pour obtenir le rendement annualisé, il suffit de
multiplier le rendement mensuel par 12.

15 Sauf indication contraire, nous ne faisons aucune distinction entre « alpha », « rendement
ajusté en fonction du risque » et « performance ajustée en fonction du risque » dans le
rapport.
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s’est lentement accru, passant de 1 974 en 2013 a 2 106 en 20201°, En
moyenne, les actifs gérés des fonds et le total des actifs gérés ont affiché
une croissance tout au long de I'étude, sauf en 2018, ou le total des actifs
gérés s’est contracté!’. Le total des actifs gérés, quant a lui, a poursuivi son
ascension. Les rendements totaux ont fluctué d’'une année a l'autre, et ont
été négatifs en 2018. En revanche, le rendement ajusté en fonction du
risque a enregistré une augmentation constante depuis 2014.

Tableau 2 : Sommaire du rendement brut mensuel des OPC

Volet A : Rendement sur la période d’échantillonnage

) Nb. . Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) Moyenn? c!es tha\ d’es,
d'observations actifs gérés actifs gérés
Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
Nb. pondérations en fonction pondérations  en fonction Age (en millions de  (en milliards
Période (OPC x mois) d’OPC égales des actifs égales des actifs moyen dollars) de dollars)
2013-2020 201 416 3086 0,59 0,59 -0,37 -0,29 11,95 361,15 995,46
2013-2016 95571 2567 0,66 0,62 0,51 0,42 11,49 331,17 780,01
2017-2020 105 845 2704 0,53 0,58 -0,24 -0,18 12,37 388,22 995,46
Volet B : Rendement par année
Nb. Moyenne des Total des

d'observations

Rendement total (%/mois)

Alpha brut (%/mois)

actifs gérés

actifs gérés

Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond. )
Nb. pondérations  en fonction pondérations  en fonction Age (en millions de  (en milliards
Année (OPC x mois) d'OPC égales des actifs égales des actifs moyen dollars) de dollars)
2013 22029 1974 1,23 1,02 -0,51 -0,41 11,29 309,38 594,13
2014 23132 2081 0,61 0,68 -0,61 -0,53 11,53 330,48 664,47
2015 24 864 2198 0,31 0,25 0,47 0,39 11,52 336,67 707,64
2016 25 546 2316 0,57 0,6 -0,45 0,37 11,6 345,23 780,01
2017 26582 2334 0,66 0,59 0,37 0,31 11,8 368,88 841,31
2018 27009 2362 04 -0,29 0,24 0,2 12,16 372,76 789,95
2019 27 418 2432 1,1 1,08 0,2 0,14 12,42 379,34 920,63
2020 24 836 2106 0,78 0,89 0,12 -0,08 13,13 435,54 995,46

3.1.2 Rendement des OPC par grande catégorie d’actifs

a) Apercu — Nombre d’OPC et actifs des OPC par catégorie d’actifs générale

16 Notre échantillon comptait 3 086 OPC uniques. Comme l'indique le tableau 2, le nombre
d’OPC pour chacune des années de I’étude est inférieur a ce nombre, car il y a eu création
de nouveaux OPC et fusion ou dissolution d’OPC existants. Tout OPC ayant des données sur
son rendement pour 36 mois consécutifs entre 2009 et 2020 est pris en considération dans
le calcul du nombre total d’OPC. La prise en compte de tout OPC dans le dénombrement
annuel est fonction de la date de sa création, fusion ou dissolution. Par exemple, un OPC
fusionné ou dissous en 2018 est inclus dans les statistiques de 2013 a 2018, mais exclu de
celles de 2019 et 2020.

17 Cette contraction s’inscrit dans la tendance plus large du marché des OPC. Selon I'étude
annuelle Investor Economics Insight de janvier 2023, les actifs gérés des fonds
d’investissement faisant partie de I’échantillon entre 2013 et 2020 ne se sont repliés qu’en
2018, au moment ou les sorties nettes de trésorerie se sont élevées a 7,94 milliards de
dollars pour le mois de décembre seulement. Pour en savoir plus, se reporter a |'étude
annuelle Investor Economics Insight de janvier 2019.
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Le tableau 3 présente le rendement des OPC par grande catégorie d’actifs.
L'échantillon était composé de 980 fonds équilibrés, de 1 610 fonds
d’actions, de 436 fonds a revenu fixe et de 100 fonds du marché monétaire.
Ayant en moyenne 10,1 ans, les fonds équilibrés constituaient la plus
récente catégorie de I’échantillon, mais ils affichaient le total des actifs gérés
et la moyenne des actifs gérés par fonds les plus élevés pour I'entiereté de
I’étude. En décembre 2020, la moyenne des actifs gérés par OPC était de
666,1 millions de dollars, et le total des actifs gérés s’élevait a

558,1 milliards de dollars. Les fonds d’actions occupaient le deuxiéme rang
au chapitre du total des actifs gérés, suivis par les fonds a revenu fixe. Les
OPC appartenant a ces deux catégories avaient en moyenne 12 a 13 ans.
Bien que les fonds du marché monétaire étaient les plus anciens de notre
échantillon (age moyen de 17,9 ans), ils présentaient le plus petit total des
actifs gérés et la plus petite moyenne des actifs gérés des quatre catégories
d’actifs.

b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Au cours de cette période, les fonds équilibrés et les fonds d’actions avaient
enregistré les rendements totaux moyens pondérés en fonction des actifs
par mois les plus élevés, soit 0,51 % et 0,86 %, respectivement. En
revanche, ils affichaient le plus faible rendement ajusté en fonction du risque
moyen pondéré en fonction des actifs par mois, qui se fixait a -0,30 % pour
les fonds équilibrés et a -0,32 % pour les fonds d’actions. Les fonds a revenu
fixe et les fonds du marché monétaire, quant a eux, étaient en téte de
peloton a ce chapitre, avec des alphas bruts de -0,11 % et -0,24 %,
respectivement.

c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

Si nous comparons le rendement ajusté en fonction du risque pour chaque
catégorie d’actifs des périodes précédant et suivant la mise en ceuvre, nous
constatons une amélioration constante, soit entre 0,2 et 0,3 point de
pourcentage par mois. Le rendement total s’est replié dans la plupart des
catégories au cours de ces périodes, sauf pour les fonds a revenu fixe.
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Tableau 3 : Sommaire du rendement brut mensuel des OPC par catégorie d’actifs

Nb. o . o . Moyenne des Total des
dobservations Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) actifs gérés actifs gérés
Moy. & Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
Catégorie Nb. pondérations  en fonction pondérations  en fonction Age (en millions de  (en milliards
d’actifs Période (OPC x mois) d'OPC égales des actifs égales des actifs moyen dollars) de dollars)
Equilibré 2013-2020 61549 980 0,49 0,51 0,34 0,3 10,09 666,11 558,1
Equilibré 2013-2016 28620 791 0,54 0,53 -0,46 -0,42 9,45 607,65 453,19
Equilibré 2017-2020 32929 863 0,45 0,49 0,23 0,21 10,66 716,92 558,1
Actions 2013-2020 106 021 1610 0,77 0,86 -0,43 -0,32 12,61 220,49 312,62
Actions 2013-2016 51352 1360 0,88 0,9 0,59 0,49 12,08 206,05 244,32
Actions 2017-2020 54 669 1382 0,68 0,83 -0,28 -0,19 13,11 234,06 312,62
Revenu fixe 2013-2020 26373 436 0,25 0,3 0,19 0,11 11,93 266,88 109,06
Revenu fixe 2013-2016 11 566 344 0,2 0,23 -0,3 -0,24 12,1 258,34 70,75
Revenu fixe 2017-2020 14 807 384 0,29 0,36 0,11 0,02 11,79 273,55 109,06
MafCh? 2013-2020 7473 100 0,09 0,11 -0,26 -0,24 17,91 177,71 15,68
monétaire
Marché 2013-2016 4033 98 0,13 0,13 0,37 -0,38 16,73 171,2 11,75
monétaire
Marché 2017-2020 3440 86 0,04 0,08 -0,12 -0,09 19,3 185,35 15,68
monétaire

3.1.3 Rendement des OPC par type de produit

a) Apercu — Nombre d’OPC et actifs des OPC par type de produit

Les OPC de notre échantillon étaient composés de fonds autonomes, de
fonds de fonds exclusifs, de fonds de fonds exclusifs et fonds de fonds de
tiers ainsi que de fonds de fonds de tiers.

A la fin de 2020, la plupart des OPC étaient des fonds autonomes, tant au
chapitre du nombre (77,6 %) que de celui du total des actifs

gérés (59,9 %). Il s'agit également du type de produit le plus ancien, les
fonds autonomes ayant en moyenne 12,7 ans.

Les trois types de fonds de fonds représentaient 25,1 % des OPC et 40,1 %
du total des actifs gérés et, en moyenne, ils avaient trois ans de moins que
les fonds autonomes?8,

b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Le tableau 4 ci-apres résume le rendement des OPC par type de produit. Les
fonds autonomes avaient enregistré le rendement total moyen le plus haut
et comptaient parmi les OPC ayant le rendement ajusté en fonction du
risque le plus élevé, tout juste apres les fonds de fonds de tiers. Les

trois types de fonds de fonds affichaient des rendements totaux tres
similaires se fixant entre 0,51 % et 0,55 % par mois. A l'inverse, les
rendements ajustés en fonction du risque étaient plus éparpillés, les fonds
de fonds de tiers ayant le meilleur alpha brut, soit de -0,23 % par mois.

18 |’échantillon comptait quatre fonds pour lesquels il n’y avait aucune observation selon le type de produit.
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c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

La comparaison des périodes précédant et suivant la mise en ceuvre révele
que tous les types de produits ont gagné entre 0,20 et 0,30 point de
pourcentage par mois au chapitre du rendement ajusté en fonction du
risque. Les fluctuations du rendement total par type de produit sont
survenues apres l'instauration de toutes les obligations prévues par la
deuxieme phase du MRCC.

Tableau 4 : Sommaire du rendement brut mensuel des OPC par type de produit

Nb Moyenne Total des
) 0, i o N .
dobservations Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) deslacltlfs actifs gérés
gérés
Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
Nb. pondérations en fonction pondérations en fonction Age (en millions  (en milliards
Type de produit Période (OPCx mois)  d’OPC égales des actifs égales des actifs moyen  de dollars) de dollars)
Fonds autonomes 2013-2020 156 840 2396 0,61 0,64 -0,37 -0,28 12,66 294,58 596,06
Fonds autonomes 2013-2016 74 866 2005 0,68 0,67 -0,52 -0,42 12,25 284,09 485,43
Fonds autonomes 2017-2020 81974 2085 0,55 0,62 -0,23 -0,15 13,04 304,16 596,06
Fonds de fonds exclusifs ~ 2013-2020 33374 563 0,53 0,51 0,37 0,3 9,55 644,51 341,92
Fonds de fonds exclusifs ~ 2013-2016 15 859 425 0,59 0,5 -0,48 -0,43 8,69 521,39 238,59
Fonds de fonds exclusifs ~ 2017-2020 17 515 508 0,48 0,51 -0,26 -0,22 10,32 755,99 341,92
Fonds de fonds exclusifs )3 5029 8053 149 0,53 0,52 -0,36 -0,33 9,21 499,93 48,53
et de tiers
Fonds de fonc?s exclusifs 2013-2016 3590 102 0,61 0,56 0,49 -0,46 8,99 459,76 44,49
et de tiers
Fonds de fonds exclusifs 1, 5559 4463 137 0,47 05 -0,25 -0,24 9,39 532,25 48,53
et de tiers
Fonds de fonds de tiers ~ 2013-2020 3033 62 0,63 0,55 -0,29 -0,23 8,93 326,8 8,7
Fonds de fonds de tiers 2013-2016 1188 31 0,66 0,57 -0,45 -0,34 8,61 383,63 11,39
Fonds de fonds de tiers ~ 2017-2020 1845 61 0,61 0,54 0,19 0,14 9,14 290,2 8,7

3.1.4 Rendement des OPC par stratégie de placement

a)Apercu — Nombre d’OPC et actifs des OPC par stratégie de placement

Le tableau 5 ci-aprées fait la synthese des rendements des OPC par stratégie
de placement. Dans 97 % des cas, les OPC de notre échantillon (3 001 OPC
sur 3 086) étaient gérés activement. A la fin de 2020, ces OPC
représentaient 98 % du total des actifs gérés. Les OPC gérés passivement,
quant a eux, comptaient pour moins de 3 % des OPC et de 2 % du total des
actifs gérés, et ce, méme s'ils avaient le méme age que les OPC gérés
activement, soit environ 12 ans en moyenne.

b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Comparativement aux OPC gérés passivement, les OPC gérés activement
affichaient un rendement total moyen pondéré en fonction des actifs
moindre (0,59 % contre 0,85 %), mais leur rendement ajusté en fonction du
risque n’était que légerement inférieur (-0,29 % contre -0,24 %).
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c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

Le rendement ajusté en fonction du risque des OPC gérés activement et
passivement a grimpé pendant la période suivant la mise en ceuvre (de 0,2
et de 0,3 point de pourcentage, respectivement). Par contre, le rendement
total de ces OPC s’est contracté, tandis que celui des OPC gérés passivement
a augmenté.

Tableau 5 : Sommaire du rendement brut mensuel des OPC par stratégie de placement

Nb. . . Moyenne des Total des
0 0
d’observations Rendement total (%/mos) Alpha brut (%/mois) actifs gérés actifs gérés
Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
Nb. pondérations  en fonction pondérations  en fonction Age (en millions de (en milliards
Stratégie Période (OPC x mois) d’OPC égales des actifs égales des actifs moyen dollars) de dollars)
Active 2013-2020 195 879 3001 0,59 0,59 -0,37 -0,29 11,95 365,1 973,31
Active 2013-2016 92 892 2493 0,66 0,61 -0,51 -0,42 11,51 335,88 768,1
Active 2017-2020 102 987 2639 0,53 0,57 -0,24 -0,18 12,35 391,46 973,31
Passive 2013-2020 5421 88 0,73 0,85 -0,35 -0,24 11,98 223,74 21,9
Passive 2013-2016 2611 76 0,73 0,79 -0,52 -0,41 10,78 169,61 11,8
Passive 2017-2020 2810 65 0,73 0,89 -0,19 -0,14 13,09 274,04 21,9

3.1.5 Rendement des OPC par type de gestionnaire de fonds
d’investissement

a) Apercu — Nombre d’OPC et actifs des OPC par type de gestionnaire de fonds
d’investissement

A la fin de 2020, les OPC parrainés par des gestionnaires de fonds
d'investissement qui étaient indépendants ou associés a des banques
représentaient 70,5 % des OPC (2 175 OPC) et 86,3 % du total des actifs
gérés (859,4 milliards de dollars). Ces OPC avaient en moyenne
approximativement 12 ans. Il y avait 281 OPC parrainés par des
gestionnaires de fonds d’'investissement associés a des assureurs. Ayant en
moyenne 9 ans a la fin de 2020, ces OPC étaient les plus récents et
affichaient un total des actifs gérés de 59 milliards de dollars. Les OPC les
plus anciens étaient ceux parrainés par des gestionnaires de fonds
d'investissement qui étaient affiliés a une association professionnelle. Le
total des actifs gérés par ces 24 OPC se chiffrait a 2,4 milliards de dollars a
la fin de 2020.

b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Les rendements totaux et alphas bruts moyens pondérés en fonction des
actifs pour toute la durée de I’'étude, par type de gestionnaire de fonds
d'investissement, variaient de 0,50 % a 0,62 % et de -0,39 % a -0,19 %
par mois, respectivement.
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Nous avons observé qu'il semble y avoir des écarts au chapitre des
rendements ajustés en fonction du risque négatifs selon le type de
gestionnaires de fonds d’investissement. Il faut toutefois faire preuve de
prudence dans l'interprétation de cette observation. Tout d‘abord, il convient
de noter que ces écarts étaient négligeables sur le plan statistique?l®.
Ensuite, il s'agit d’écarts dans la moyenne de I’échantillon seulement et ne
tiennent pas compte de I'écart dans la répartition des OPC (par exemple,
entre les catégories d’actifs et les types de produits) parrainés par chaque
type de gestionnaires de fonds d’investissement, ce qui importe quand vient
le moment de comparer le rendement de chaque groupe de facon valable.
Enfin, comme le souligne la partie 4 ci-aprés, cette observation peut étre
fonction de la mesure du rendement et de notre échantillon d’OPC. Rien ne
garantit qu’elle serait la méme pour une autre mesure du rendement ou un
échantillon d’OPC différent.

c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

Si nous comparons les résultats des périodes précédant et suivant la mise en
ceuvre, nous constatons que le rendement ajusté en fonction du risque a
augmenté de 0,20 a 0,30 point de pourcentage par mois pendant la période
suivant la mise en ceuvre. Les rendements totaux, quant a eux, ont affiché
une progression famélique, et méme un repli dans certains cas, apres la
mise en ceuvre de l'intégralité des obligations prévues par la deuxieme
phase du MRCC.

19 Dans I'un des tests statistiques mentionnés plus t6t a la note en bas de page numéro 10,
nous nous sommes penchés sur le type de gestionnaires de fonds d’'investissement et avons
découvert que son incidence sur les alphas était négligeable sur le plan statistique. Les
résultats seront fournis sur demande.
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Tableau 6 : Sommaire du rendement brut mensuel des OPC par type de gestionnaire de fonds d’investissement

Nb. o X o . Moyenne des Total des
d’observations Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) actifs gérés actifs gérés
Type de gest. Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
de fonds Nb.  pondérations en fonction pondérations en fonction ~ Age  (en millions de (en milliards
d’investissement Période (OPC x mois)  d’OPC égales des actifs égales des actifs  moyen dollars) de dollars)
Association 513 5020 1866 2 0,56 05 -0,38 039 19,77 145,48 2,42
professionnelle
Association 513 5016 1039 2 0,6 0,49 -0,51 053 1672 134,13 3,45
professionnelle
Association 517 5020 827 2 0,51 0,51 0,21 0,24 236 159,73 2,42
professionnelle
Banque 2013-2020 68 766 992 0,64 0,57 -0,32 -0,27 12,57 526,9 536,46
Banque 2013-2016 30907 780 0,69 0,56 -0,48 -0,41 12,24 484,08 381,13
Banque 2017-2020 37 859 940 0,6 0,58 -0,2 -0,17 12,84 561,87 536,46
Indépendant 2013-2020 81263 1183 0,6 0,62 -0,39 -0,33 12,21 338,99 322,89
Indépendant 2013-2016 39542 997 0,7 0,67 -0,52 -0,45 11,78 336,01 307,65
Indépendant 2017-2020 41721 1077 0,51 0,57 -0,26 -0,21 12,63 341,81 322,89
Assureur 2013-2020 16 463 281 0,59 0,61 -0,33 -0,19 9,02 185,18 59
Assureur 2013-2016 7253 228 0,6 0,55 -0,45 -0,34 8,82 132,38 31,24
Assureur 2017-2020 9210 248 0,58 0,64 -0,22 -0,12 9,17 226,76 59

3.2 Rendement des FNB

Cette partie du présent rapport traite des fluctuations du rendement des FNB
pendant la durée de I'étude. Nous examinerons le rendement des FNB selon
trois critéres : les grandes catégories d’actifs, la stratégie de placement et le
type de gestionnaire de fonds d’investissement.

3.2.1 Constatations

De fagon générale, les rendements des FNB étaient semblables a ceux des
OPC. Les rendements totaux ont fluctué, tandis que les alphas bruts ont
affiché une hausse constante a compter de 2014, pour entrer en terrain
positif en 2019, quoique I'augmentation était négligeable. Les alphas bruts
des FNB étaient également supérieurs a ceux des OPC pendant toute I'étude.

Le tableau 7 résume le rendement des FNB au cours de I’'étude. Le volet A
présente les rendements sur trois périodes : la période de I'étude, la période
précédant la mise en ceuvre et la période la suivant.

Le volet B du tableau susmentionné montre le rendement des FNB pour
chaque année de I'étude. Le nombre de FNB et le total des actifs gérés ont
plus que triplé pendant cette période. Contrairement aux OPC, la valeur
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moyenne des FNB a fluctué et s’est repliée pendant cette période??,
probablement en raison d’une structure de marché plus dynamique.

a) Apercu — Nombre de FNB et actifs des FNB

Pour toute la période de I'étude, I'échantillon des FNB était composé de
293 FNB dont I'dge moyen était de 7,2 ans et les actifs gérés se chiffraient
en moyenne a 509,4 millions de dollars. Le total des actifs gérés pour
I’échantillon des FNB se chiffrait a 162 milliards de dollars a la fin de 2020,
I’échantillon représentant 65 % du total de I'actif net du marché canadien
des FNB?1,

b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

La moyenne a pondérations égales et la moyenne pondérée en fonction des
actifs des rendements totaux bruts par mois s’établissaient a 0,61 % et a
0,66 %, respectivement. Nos estimations de la moyenne a pondérations
égales et de la moyenne pondérée en fonction des actifs des alphas bruts
par mois se fixaient a -0,19 % et -0,17 %, respectivement. Les moyennes
pondérées en fonction des actifs étaient Iégerement plus élevées que les
moyennes a pondérations égales. Cette constatation laisse entrevoir que la
valeur du FNB favorise le rendement total et le rendement ajusté en fonction
du risque.

c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

La comparaison des périodes précédant et suivant la mise en ceuvre montre
une hausse marquée du rendement total et du rendement ajusté en fonction
du risque des FNB de 0,05 et 0,35 point de pourcentage, respectivement, au
chapitre de la moyenne a pondérations égales, et de 0,14 et 0,35 point de
pourcentage, respectivement, en ce qui concerne la moyenne pondérée en
fonction des actifs.

20 Cette constatation pourrait s’expliquer par le fait que la structure de marché des FNB est
plus dynamique que celle du marché des OPC, le premier étant caractérisé par une
négociation plus active, une plus grande liquidité et un arbitrage par les participants
autorisés.

21 En décembre 2020, le total des actifs du secteur s’élevait a 251 milliards de dollars.
Source : Investor Economic Insight Report, janvier 2021.
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Tableau 7 : Sommaire du rendement brut mensuel des FNB

Volet A : Rendement sur la période d’échantillonnage

, Nb. . Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) Moy'enn(’e qes To'tal c!esl
d’observations actifs gérés actifs gérés
Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
Nb. pondérations  en fonction pondérations en fonction Age (en millions de  (en milliards
Période (FNB x mois) de FNB égales des actifs égales des actifs  moyen dollars) de dollars)
2013-2020 16 783 293 0,61 0,66 -0,19 -0,17 7,18 509,44 161,99
2013-2016 5777 176 0,58 0,57 -0,42 -0,4 6,18 489,14 89,1
2017-2020 11 006 293 0,63 0,71 -0,07 -0,05 7,7 520,12 161,99
Volet B : Rendement par année
Nb. M Total
) b . Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) oy'enm,e c!es O.ta d,esl
d’observations actifs gérés actifs gérés
Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
Nb. pondérations  en fonction pondérations en fonction Age (en millions de  (en milliards
Année (FNB x mois) de FNB égales des actifs égales des actifs  moyen dollars) de dollars)
2013 899 83 0,63 0,62 -0,47 -0,33 5,93 584,13 46,55
2014 1228 122 0,73 0,71 -0,56 -0,56 5,99 498,81 56,6
2015 1654 150 -0,11 -0,17 -0,42 -0,42 6,1 443,33 65,46
2016 1996 176 1,04 1,02 -0,31 -0,32 6,48 478,06 89,1
2017 2268 189 0,82 0,7 -0,21 -0,24 7,01 520,52 103,76
2018 2531 211 -0,4 -0,27 -0,07 -0,08 7,54 515,5 106,82
2019 2852 243 1,27 1,24 -0,02 0,01 7,97 527,31 136,39
2020 3355 284 0,74 0,98 -0,01 0,03 8,07 517,23 161,99

3.2.2 Rendement des FNB par grande catégorie d’actifs

a) Apercu — Nombre de FNB et actifs des FNB par grande catégorie d’actifs

Le tableau 8 ci-apres présente les constatations relatives au rendement des
FNB par catégorie d’actifs. L’échantillon des FNB était composé de 10 fonds
équilibrés, de 190 fonds d’actions, de 94 fonds a revenu fixe et de 2 fonds
du marché monétaire. Ayant en moyenne 8,2 ans, les fonds équilibrés
étaient les plus anciens, mais ils affichaient le total des actifs gérés le moins
élevé (2,7 milliards de dollars a la fin de 2020). Quant au nombre de FNB et
au total des actifs gérés, les fonds d’actions et les fonds a revenu fixe
dominaient a la fin de 2020 (190 et 94 FNB, respectivement, ainsi que 100,9
et 55,7 milliards de dollars, respectivement). Les fonds du marché monétaire
étaient la plus petite catégorie d’actifs de I'échantillon, ne comptant que
deux FNB et affichant un total des actifs gérés de seulement 2,8 milliards de
dollars a la fin de 202022.

22 1l convient de noter que le nombre total de FNB et le total des actifs gérés par catégorie
d’actifs pourraient ne pas équivaloir aux données correspondantes de |'échantillon, car
certains FNB ont changé de catégorie d’actifs pendant I'étude.
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b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Les fonds d’actions et les fonds équilibrés avaient enregistré les rendements
pondérés en fonction des actifs les plus élevés pendant I'étude (0,88 % et
0,55 %, respectivement). En revanche, leur rendement ajusté en fonction du
risque se fixant a -0,18 % était le plus faible des quatre catégories d’actifs.
Les fonds a revenu fixe et les fonds du marché monétaire, quant a eux,

enregistraient le rendement ajusté en fonction du risque le plus élevé,
malgré leur faible rendement total.

La comparaison entre la moyenne a pondérations égales et la moyenne
pondérée en fonction des actifs des deux plus importantes catégories
d’actifs, soit les fonds d’actions et les fonds a revenu fixe, révele que
I'incidence de la valeur du FNB sur le rendement de celui-ci n’est pas

explicite : elle est positive sur le rendement des fonds d’actions, mais
négative sur celui des fonds a revenu fixe.

c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)

et la suivant (2017 a 2020)
Nous observons une amélioration constante du rendement total et du

rendement ajusté en fonction du risque dans toutes les catégories d’actifs au
cours de la période suivant la mise en ceuvre et, de facon générale, elle est
plus grande pour les rendements ajustés en fonction du risque. La faiblesse

généralisée du rendement ajusté en fonction du risque pour les fonds
équilibrés et les fonds d’actions s’explique principalement par le pietre

rendement de ces FNB au cours de la période précédant la mise en ceuvre.

Tableau 8 : Sommaire du rendement brut mensuel des FNB par catégorie d’actifs

Nb.

d’observations

Rendement total (%/mois)

Alpha brut (%/mois)

Moyenne des
actifs gérés

Total des
actifs gérés

Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond. .
Catégorie (FNB Nb. pondérations  en fonction pondérations  en fonction Age (en millions de  (en millions
d’actifs Période X mois) de FNB égales des actifs égales des actifs  moyen dollars) de dollars)
Equilibré 2013-2020 535 10 0,52 0,55 -0,27 -0,18 8,15 249,77 2,66
Equilibré 2013-2016 261 6 0,48 0,44 -0,45 -0,41 6,52 213,93 1,23
Equilibré 2017-2020 274 9 0,57 0,64 -0,09 -0,01 9,69 283,91 2,66
Actions 2013-2020 10759 190 0,78 0,88 -0,22 -0,18 7,28 480,37 100,87
Actions 2013-2016 3598 116 0,78 0,8 -0,5 -0,47 6,4 477,15 54
Actions 2017-2020 7161 188 0,78 0,93 -0,07 -0,03 7,72 481,98 100,87
Revenu fixe 2013-2020 5342 94 0,31 0,32 -0,13 -0,16 6,88 592,91 55,71
Revenu fixe 2013-2016 1867 54 0,23 0,2 -0,25 -0,28 5,7 561,2 33,4
Revenu fixe 2017-2020 3475 94 0,35 0,37 -0,06 -0,09 7,51 610,3 55,71
m'\:s:tzzl‘ie 2013-2020 147 2 0,09 0,11 -0,21 -0,07 7,59 577,54 2,75
m'\gszzlie 2013-2016 51 2 0,05 0,06 -0,41 -0,39 6,68 97,75 0,48
Marché — 5517.2020 96 2 01 0,12 0,1 -0,05 8,08 832,42 2,75

monétaire
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3.2.3 Rendement des FNB par stratégie de placement

a) Apercu — Nombre de FNB et actifs des FNB par stratégie de placement

Les FNB de I’échantillon sont gérés activement ou passivement, ou a l'aide
d’une approche a béta stratégique?3.

La répartition par stratégie de placement révele qu’une vaste majorité des
FNB de I'’échantillon étaient gérés passivement ou a l'aide d’'une approche
béta stratégigue, tandis que les OPC étaient en grande partie gérés
activement. A la fin de 2020, ces FNB représentaient 72 % des FNB et 85 %
du total des actifs gérés de notre échantillon.

Les FNB mentionnés ci-dessus étaient, en moyenne, plus anciens que ceux
gérés activement (8,1 ans, 6,5 ans et 5,6 ans, respectivement).

b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Les FNB a béta stratégique tronaient au chapitre des rendements totaux
moyens pondérés en fonction des actifs (0,75 %), suivis par les FNB gérés
passivement (0,67 %) et les FNB gérés activement (0,53 %). Malgré le fait
qu’ils affichaient les plus faibles rendements totaux moyens pondérés en
fonction des actifs, les FNB gérés activement avaient le rendement ajusté en
fonction du risque le plus élevé, exhibant un alpha brut moyen pondéré en
fonction des actifs par mois de -0,05 %. Les écarts entre la moyenne a
pondérations égales et la moyenne pondérée en fonction des actifs laissaient
entrevoir que la valeur du FNB avait une plus grande incidence sur les
rendements ajustés en fonction du risque que sur les rendements totaux, et
que les FNB gérés activement étaient les plus touchés.

c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

La comparaison des résultats des périodes précédant et suivant la mise en
ceuvre permet de constater que les trois stratégies de placement montraient
un meilleur rendement ajusté en fonction du risque?* pendant la période
suivant la mise en ceuvre. Il n’y avait cependant aucun changement
conséquent dans I’évolution du rendement total. Les FNB a béta stratégique

23 Aussi appelés « FNB intelligents » et « FNB alternatifs », les FNB a béta stratégique
appliquent des régles a un panier de titres (souvent représentés par un indice) pour cibler
des sociétés en fonction de certains « facteurs », comme la valeur, la conjoncture ou la
croissance. Il n’existe aucun consensus sur la question de savoir si ces FNB sont gérés
activement ou passivement. Etant donné qu'‘ils visent un panier de titres spécifique qui est
souvent représenté par un indice, nous avons déterminé qu'ils étaient gérés passivement
pour les besoins de |'étude.

24 Des améliorations ont été constatées au chapitre du rendement brut ajusté en fonction du
risque, c’est-a-dire l'alpha brut, tant sur le plan des moyennes a pondérations égales que
des moyennes pondérées en fonction des actifs.
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et ceux gérés passivement affichaient une hausse du rendement ajusté en
fonction du risque moyen pondéré en fonction des actifs supérieure a celle
de ce rendement pour les FNB gérés activement. Il convient de noter que
I'alpha brut moyen pondéré en fonction des actifs des FNB a béta stratégique
était entré en terrain positif lors de la période suivant la mise en ceuvre, et
qu’il s'agit du seul cas, au chapitre des caractéristiques du fonds, ou nous
observons un alpha brut positif.

Tableau 9 : Sommaire du rendement brut mensuel des FNB par stratégie de placement

Nb. M d Total
, b ) Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) oyenné ,es qta d,e?
d’observations actifs gérés actifs gérés
Moy. a Moy. pond. en Moy. a Moy. pond.
(FNB Nb. pondérations fonction des pondérations  en fonction Age (en millions de  (en milliards
Stratégie Période X mMois) de FNB égales actifs égales des actifs moyen dollars) de dollars)
Active 2013-2020 3416 82 0,55 0,53 -0,14 -0,05 5,55 265,75 22,63
Active 2013-2016 820 32 0,56 0,64 -0,44 -0,25 4,35 201,45 9,03
Active 2017-2020 2596 82 0,55 0,5 -0,05 -0,01 5,93 285,7 22,63
Passive 2013-2020 9226 130 0,61 0,67 -0,2 -0,19 8,05 729,02 122,63
Passive 2013-2016 3688 102 0,54 0,54 -0,39 -0,41 6,77 637,76 69,91
Passive 2017-2020 5538 130 0,65 0,74 -0,07 -0,07 8,9 790,15 122,63
B?t? 2013-2020 3949 79 0,68 0,75 -0,2 -0,12 6,45 223,27 15,69
stratégique
B?t? 2013-2016 1173 40 0,72 0,79 -0,49 -0,42 5,51 250,69 10,08
stratégique
Béta 2017-2020 2776 79 0,66 0,73 -0,08 0,03 6,85 211,68 15,69

stratégique

3.2.4 Rendement des FNB par type de gestionnaire de fonds
d’investissement

a) Apercu — Nombre de FNB et actifs des FNB par type de gestionnaire de
fonds d’investissement

Le tableau 10 présente les constatations relatives au rendement des FNB par
type de gestionnaire de fonds d’investissement. Les FNB de I’échantillon ont
été créés par des gestionnaires de fonds d’investissement qui sont associés
a des banques ou qui sont indépendants.

L’échantillon était principalement composé de FNB parrainés par des
gestionnaires de fonds d’investissement indépendants (ci-apres, les « FNB
indépendants »). A la fin de 2020, ces derniers comptaient pour 75 % des
FNB et 73 % du total des actifs gérés. De facon générale, la valeur moyenne
des FNB indépendants était supérieure a celle des FNB parrainés par des
gestionnaires de fonds d’investissement associés a des banques (ci-apres,
les « FNB parrainés par des banques »). En moyenne, la valeur des FNB
indépendants se chiffrait a 522,3 millions de dollars, contre 477,4 millions de
dollars pour les FNB de banques.
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b) Constatations pour la période de 2013 a 2020

Nous avons observé gque le rendement total moyen pondéré en fonction des
actifs et le rendement ajusté en fonction du risque des FNB indépendants de
notre échantillon s’élevaient a 0,68 % et a -0,19 %, respectivement, et a
0,62 % et a -0,11 % pour les FNB parrainés par des banques. Encore une
fois, il semble exister des écarts entre les rendements des deux types de
gestionnaires de fonds d’investissement; il convient donc de faire preuve de
prudence dans leur interprétation. Premieérement, I'écart entre le rendement
des FNB parrainés par des banques et des FNB indépendants est
statistiqguement négligeable2>. Deuxiemement, comme nous l'avons
mentionné plus toét, il s'agit d’écarts dans la moyenne de I’échantillon
seulement qui ne tiennent pas compte de I'écart dans la répartition des FNB
parrainés par chaque type de gestionnaires de fonds d'investissement. Enfin,
comme nous le soulignons dans la partie 4 ci-aprés, cette observation peut
étre fonction de la mesure de rendement utilisée et de notre échantillon de
FNB.

c) Constatations pour les périodes précédant la mise en ceuvre (2013 a 2016)
et la suivant (2017 a 2020)

La comparaison des résultats pour les périodes précédant et suivant la mise
en ceuvre permet de constater que les FNB de banques et les FNB
indépendants avaient connu une augmentation de leur rendement total et de
leur rendement ajusté en fonction du risque au cours de la période suivant la
mise en ceuvre. L'incidence de la valeur du FNB sur son rendement variait en
fonction du type de gestionnaire de fonds d’'investissement et de la période.

Tableau 10 : Sommaire du rendement brut mensuel des FNB par type de gestionnaire de fonds d’investissement

Nb. M Total
, b . Rendement total (%/mois) Alpha brut (%/mois) oyenn? cfes O.ta d,e?
d’observations actifs gérés actifs gérés
Type de
gestionnaire Moy. a Moy. pond. Moy. a Moy. pond.
de fonds (FNB Nb. pondérations  en fonction pondérations  en fonction Age (en millions de  (en milliards
d’investissement Période X mois) de FNB égales des actifs égales des actifs  moyen dollars) de dollars)
Indépendant 2013-2020 12 439 221 0,61 0,68 -0,2 -0,19 7,47 522,27 118,91
Indépendant 2013-2016 4181 131 0,58 0,57 -0,42 -0,42 6,68 544,94 65,91
Indépendant 2017-2020 8258 221 0,63 0,73 -0,08 -0,06 7,87 510,75 118,91
Banque 2013-2020 4279 71 0,63 0,62 -0,16 -0,11 6,35 477,44 42,84
Banque 2013-2016 1579 44 0,59 0,54 -0,41 -0,29 4,88 344,86 22,99
Banque 2017-2020 2700 71 0,65 0,64 -0,01 -0,04 7,21 554,97 42,84

25 Lors de nos tests statistiques mentionnés plus tét a la note en bas de page numéro 10, nous nous sommes
penchés, pour I'échantillon des FNB, sur le type de gestionnaires de fonds d’investissement et avons découvert
que I'écart entre le rendement des FNB parrainés par des banques et celui des FNB indépendants était
statistiquement significatif seulement s’il atteignait le seuil de 5 %. Les résultats sont disponibles sur demande.
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4. Limites des constatations découlant de I'étude

La présente rubrique du rapport traite des limites des constatations de
I’étude.

Notons d’entrée de jeu qu’il s'agit d’'une étude observationnelle et que, par
conséquent, il faut interpréter 'augmentation documentée des rendements
ajustés en fonction du risque pour les OPC et les FNB comme une
corrélation, et non une causalité. Nous ne pouvons pas écarter la possibilité
que certaines hausses des rendements ajustés en fonction du risque
découlent d’autres changements structurels dans le secteur des fonds
d'investissement, de la conjoncture macroéconomique au sens large ou de
projets de modification réglementaire.

Ensuite, il n‘existe aucune mesure du rendement des OPC ou des FNB faisant
I'objet d’'un consensus ou d’'une norme acceptée dans le secteur qui permet
une analyse comparative des OPC ou des FNB qui sont exposés a des risques
différents26. Depuis les travaux de Jensen (1968), il y a eu un grand nombre
de publications traitant des méthodes d’évaluation du rendement des OPC
ou des FNB. Chacune de ces méthodes comporte des avantages et des
inconvénients qui leur sont propres. La mesure du rendement que nous
avons retenue, laguelle repose sur le modele bien connu de Fama et

French (2015), est la plus utilisée par les universitaires. Cependant,
I'utilisation de ce modele a cette fin fait I'objet de certaines critiques. Plus
particulierement, comme I'ont souligné Berk et Van Binsbergen (2017),
I’étalonnage du rendement par rapport au modele de Fama et French (2015)
repose sur le postulat que les meilleures occasions de placement des
investisseurs proviennent du fait que les portefeuilles reproduisent les
facteurs du modele. Toutefois, il n’est pas véritablement bon d’investir dans
ces portefeuilles, car ils n‘incluent pas les co(its de transactions.

Enfin, les constatations découlant de I’étude sont fondées sur un
sous-ensemble d’OPC et de FNB, et, par conséquent, les rendements que
nous avons obtenus pourraient ne pas étre représentatifs de I'ensemble de
ces fonds. Nous mettons en garde le lecteur de ne pas utiliser les résultats
de I’étude pour tirer des conclusions sur les rendements de I'ensemble des
OPC et des FNB entre 2013 et 2020.

26 pour des analyses exhaustives les mesures de rendement, voir les travaux d’Elton (2020), de Wermers (2011) et
de Ferson (2010).
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5. Conclusion

L'évaluation postérieur a la mise en ceuvre est une étape cruciale du cycle
d’élaboration des politiques, car elle permet aux autorités de réglementation
de comprendre si une politique nouvellement instaurée a été mise en ceuvre
comme prévu et a les effets et résultats escomptés.

L'étude a pour but d’examiner l'incidence postérieure a la mise en ceuvre des
modifications de la Norme canadienne 31-103 qui découlent de la deuxieme
phase du MRRC. Nous cherchions plus particulierement a déterminer si une
plus grande transparence au chapitre des rendements de placements dans
les rapports annuels sur les colts et le rendement amenerait une
amélioration du rendement ajusté en fonction du risque.

Nous avons constaté que le rendement ajusté en fonction du risque des OPC
et des FNB a été négatif pendant toute la durée de I'étude, mais que le
rendement s’accroit au cours des années suivant la mise en ceuvre des
rapports annuels sur les colts et le rendement.

Bien que nous n‘ayons pas en pratique le contréle sur tous les facteurs
pouvant influer sur les résultats de I'étude, ceux-ci permettent de prouver
que la réglementation axée sur la communication de l'information peut
s’avérer un outil efficace pour changer les comportements dans le secteur.
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Annexe A - Conception de I'étude

a) Sources de données et échantillon de fonds

Les ensembles de données qui sous-tendent notre analyse proviennent
directement de gestionnaires de fonds d’investissement et de fournisseurs
de données indépendants, plus précisément ISS MI Investor Economics et
Morningstar. En tout, ces ensembles englobent les données de 3 703 OPC et
FNB uniques pour la période de I’étude. Apres avoir classé les OPC et les FNB
selon nos critéres de sélection et avoir éliminé ceux dont l'information
comportait des erreurs flagrantes et pour lesquels il manquait des points de
données, nous en sommes arrivés a un échantillon final de 3 086 OPC et
299 FNB. Les 3 086 OPC comptaient 13 356 séries uniques.

Les points de données suivants provenaient d’ISS MI Investor Economics :

. type de série;
o stratégie de placement;
o classification du CIFSC (pour les FNB seulement).

Les données mensuelles relatives aux rendements et aux actifs proviennent
de Morningstar Direct, et celles sur les types de produit, des gestionnaires
de fonds d’investissement.

b) Sélection des fonds

Les criteres ci-dessous ont servi a la sélection des FNB et des OPC pour
notre échantillon :

o les OPC et FNB sont canadiens et vendus a des investisseurs
individuels canadiens?’;

. les OPC doivent étre des fonds a capital variable;

o les FNB sont inscrits a la cote d’une bourse canadienne;

o les OPC ou FNB doit disposer de données sur le rendement total

mensuel brut au moins pour 36 mois consécutifs entre 2009 et 2020.

Les OPC et FNB dissous ou fusionnés sont inclus dans I’échantillon s’ils
respectent les critéres relatifs aux données sur le rendement par mois,
lesquels ont été établis pour réduire au minimum le biais du survivant.

27 Les actifs des FNB englobent les actifs détenus par des investisseurs individuels et
institutionnels. Les actifs des OPC excluent les séries de titres d’OPC vendues a des
investisseurs institutionnels.
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c) Méthode de recherche

L'évaluation du rendement des placements a fait I'objet d'études
universitaires poussées dans le domaine de la gestion de fonds28. Depuis la
publication réputée de Jensen (1968), il a été établi qu'il est nécessaire de
tenir compte du risque des fonds pour en évaluer et en comparer les
rendements, faute de quoi ceux-ci pourraient étre grandement surestimés et
le rendement moyen présumé pourrait étre erroné??. En outre, il est
avantageux de soumettre les rendements des fonds a un modele de risque
courant, car il devient possible de comparer les rendements de fonds dont
les catégories d’actifs et I'exposition au risque different.

L'un des modéeles les plus utilisés pour rendre compte des risques liés au
marché boursier est celui de Fama et French (2015), qui explique de facon
cohérente les tendances des rendements des actions3°,

En ce qui concerne l'estimation des rendements ajustés en fonction du
risque, notre approche consiste a utiliser le modéle a cinq facteurs de risque
de Fama et French (2015). Nous y ajoutons cependant un facteur lié aux
obligations, I'échantillon comptant des fonds d’actions et d’obligations3.
L'équation ci-dessous est une représentation mathématique de notre modele
de rendement32,

REL _ Rfr, _ RFSDCAD

= a; + BiyMKT, + BisupSMB, + Biuy  HML, + Bipyw RMW,
+ BicmaCMA, + BiyomMOM, + BiwsgWB, + &

Dans cette équation :

e R; correspond au rendement total du fonds (i) (compte non tenu des
charges) au cours du mois (t);
* Ry est le taux sans risque;

28 Pour consulter des analyses exhaustives, voir les travaux d’Elton (2020), de

Wermers (2011) et de Ferson (2010).

23 Voir les travaux d’Elton et coll. (1993 et 1996).

30 Pour consulter des analyses exhaustives des méthodes et des modeles empiriques utilisés
en finance, voir les travaux de Cochrane (2005) et, plus récemment, ceux de

Ferson (2019).

31 Voir les travaux d’Elton et coll. (1996).

32 En plus d’avoir fait I'estimation de ce modéle, nous avons estimé diverses transitions des
facteurs de risque explicatifs. Nous avons retenu ce modéle, car, en moyenne, il produisait
le R? ajusté le plus élevé. Cette mesure, I'une des plus fréquemment utilisées dans la
sélection du modeéle, est une mesure corrigée « appropriée » pour les modéles de
régression linéaire. Elle permet d’établir a quel point les variables prédictives, en
I'occurrence les facteurs de risque, justifient I'lalpha brut estimatif. Plus elle est élevée, plus
le modeéle est explicatif.
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e R/SPCAD est |a variation mensuelle du taux de change CAD/USD?33,

Les facteurs explicatifs MKT,, SMB,, HML,, RMW, et CMA, représentent les
facteurs de risque courants selon le modele de Fama et French (2015) pour
les titres de capitaux propres, et MOM, est la conjoncture selon les travaux
de Carhart (1997)34. Enfin, le facteur WB, correspond a I'excédent du
rendement des portefeuilles pondérés en fonction de la valeur d’indices
obligataires mondiaux et canadiens, ce qui représente les risques liés aux
obligations3>,

L’éguation de régression ci-dessus montre que |I'excédent du rendement
total du fonds par rapport au taux sans risque et au taux de change
CAD/USD peut s’expliquer par les facteurs du modéle Fama et French et un
facteur obligataire. La pente (B;s) des rendements explicatifs décrit
I'exposition du fonds a chacun des facteurs de risque courants.

Le point d'intersection «;, soit I'alpha du fonds, mesure les rendements
moyens d’un fonds qui dépassent les rendements expliqués par I'exposition
aux facteurs de risque et indique le rendement ajusté en fonction du risque,
compte non tenu des frais3®. Un alpha positif est interprété comme une

« surperformance », et un alpha négatif, comme une « sous-performance »,
par rapport aux rendements que laissent entrevoir I'exposition aux risques3”.

33 Nous ajustons les rendements du fonds en fonction du taux de change CAD/USD, car,
méme si le rendement du fonds est en dollars canadiens, les facteurs de risque explicatifs a
la droite de I’équation sont libellés en dollars américains.

34 Plus particulierement, le facteur de marché (MKT) correspond au rendement des
portefeuilles boursiers qui est supérieur au taux sans risque. Les facteurs SMB, HML, RMW,
CMA et MOM désignent les rendements des portefeuilles pondérés en fonction de la valeur
qui cherchent a reproduire le facteur investissement zéro au chapitre de la valeur, du ratio
valeur comptable / cours, de la rentabilité, des placements et du momentum du rendement
des actions sur un an. Pour en savoir plus sur |'établissement des facteurs du modeéle de
Fama et French (2015), veuillez consulter la page Web du professeur Kenneth French au
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data library.html#Benchmarks.

35 Les indices obligataires sont les indices de rendement global, y compris les indices
Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index, Bloomberg Barclays Global High Yield
Index, Bloomberg Barclays Global Inflation Linked Index et Bloomberg Barclays Canadian
Aggregate Bond Index.

36 1| convient de noter que les facteurs de risque englobent des rendements sur les marchés
boursiers et obligataires qui sont soustraits aux rendements totaux dans le calcul de I'alpha.
En conséquence, contrairement aux rendements totaux, le rendement ajusté en fonction du
risque, ou alpha, est indépendant du rendement des marchés boursiers et obligataires.

37 Nous signalons que le rendement ajusté en fonction du risque est une expression définie et
gue, par conséquent, elle doit étre interprétée dans le contexte du modéle de risque qui a été
sélectionné pour étalonner le rendement du fonds. La version retenue du modéle de Fama et
French (2015) pourrait ne pas étre l'indice de référence de rendement sur lequel le
gestionnaire de fonds d’investissement a arrété son choix. Par conséquent, un fonds affichant
un rendement ajusté en fonction du risque négatif selon nos estimations signifie simplement
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Ce modele tente donc d’établir la mesure dans laquelle les fluctuations du
rendement passé d’un fonds sont expliquées par celles des six facteurs.

Il convient de noter qu’aucun des facteurs du modele de Fama et French, ni
de la conjoncture, ne s’appliquent au Canada. C’est pourquoi nous utilisons
les travaux de Cumming et coll. (2019) et les facteurs pour I’Amérique du
Nord au moyen des, ces facteurs comprenant des composantes des marchés
canadien et américain. Ce choix peut étre motive par la preuve volumineuse
de l'intégration des marchés boursiers du Canada et des Etats-Unis en raison
des liens économiques3® profonds qui unissent les deux pays. Plus important
encore, |'utilisation de ces facteurs s’appuie sur les valeurs élevées du

R? ajusté au moment de |'estimation du résultat de I’équation ci-dessus. En
moyenne, le R2 ajusté pour les OPC et les FNB s’éléve a 84,4 % et a 88,3 %,
respectivement, ce qui indique que les facteurs de notre modele prennent en
considération environ 84 % a 88 % des fluctuations des rendements des
fonds.

Nous utilisons la régression rotative afin d’estimer le rendement ajusté en
fonction du risque mensuel pour chaque fonds de I"échantillon. Pour chacun
des mois de la période de I'’étude, nous ramenons le rendement total brut de
chaque série d’OPC ou de FNB en fonction des facteurs de risque pour les
trois dernieres années. La régression rotative permet une estimation dans le
temps qui tient compte de la variation dans la dynamique du marché. Etant
donné que toutes les séries d'un méme OPC avaient le méme portefeuille
sous-jacent, les rendements des séries de I'OPC devraient étre similaires3°.
Conformément aux conventions de recherche sur le rendement des OPC,
nous regroupons les estimations portant sur chaque série d'un méme OPC (a
I'aide de la moyenne pondérée en fonction des actifs) afin d’obtenir son
rendement ajusté en fonction du risque global“°.

Nous avons ensuite dégagé la moyenne a pondérations égales et la moyenne
pondérée en fonction des actifs du rendement du fonds afin de comparer le
rendement selon les périodes et les caractéristiques. La premiere correspond
au rendement moyen de I'OPC, alors que la seconde prend en considération
I'incidence de la valeur des actifs de I'OPC sur le rendement.

gue les rendements attendus du fonds sont inférieurs a ceux qui étaient prévus par notre
modéle et ne laisse pas nécessairement sous-entendre une perte de patrimoine pour les
investisseurs du fonds.

38 Voir, par exemple, voir les travaux de Pukthuanthong et Roll (2009), de Bekaert et

coll. (2007), de Gilmore et McManus (2004), de Faff et Mittoo (2003), de Mussa et
Goldstein (1993), de Mittoo (1992) et de Harvey (1991).

39 Pour de plus amples renseignements, voir Morningstar (2006).

40 Voir, en autres, les travaux de Fama et French (2015) ainsi que de Ferson et Lin (2014).
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Nous soumettons notre hypothése a des tests statistiques au moyen de
tests t et d’analyses de régression. Les résultats sont disponibles sur
demande.
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