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Introduction

* Peuimporte le domaine, le secteur ou la taille, les régimes PD font face a des risques similaires. Or les

promoteurs gerent ces risques de différentes manieres, selon le profil des participantset la conception
du régime.
* Cet atelier présente deux études de cas de stratégies de gestion du risque adoptées par deux différents

types de régimes PD qui ont réussies. Cet atelier sera d'un grand intérét pour les promoteurs de régimes

de retraite a prestations déterminées, que les régimes soient ouverts ou fermés.
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La solvabilité des régimes
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Ou allons-nous?

1960s 1970s 1980s 1990s 2000s

Nouveaux Législation en développement Risques masqués  Fausse sécurité Risques révélés/ détresse
régimes de
retraite

Est-ce lanouvellenorme?

* Populationvieillissante, croissance lente

e Persistance des tauxde rendement peu élevé
* Faibletauxd’intérét

* Améliorationsde la mortalité

... et de nouvellesregles de financement!
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Régime PD — Gestion d’une affaire risquée

Louis Beaulieu
Directeur Gestion des risques et allocation d’actifs
Régime de rentes du Mouvement Desjardins
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Le Mouvement Desjardins

1" institution financiere coopeérative du Canada

« 282 G$ d’actifs au 31 mars 2018

» 4e rang dans la catégorie Safest Banks in North America selon Global Finance
» 320 millions $ retournés aux membres et aux communautés

« Un engagement fort et global envers le défi climatique

Réglementée (AMF)
« Ratio de capital minimum a maintenir

Coopérative
« L’'émission de capital-actions n'est pas une option
« Les fonds propres sont constituées essentiellement des réserves
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Le Régime de rentes du Mouvement Desjardins

* Multiemployeur
» Effectif depuis 1979

Profil démographique Evolution démographique
Age " Actifs Retraitas [0 Actifs Retraités [l Différés B Total
70000 [
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95 et plus 56
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Le Régime de rentes du Mouvement Desjardins

i Canada
. >
Actifs > 13 G$ gty
« 7ieme Régime privé Royaume-Uni
4 %
au Canada
e 12,7 % en 2017 ' Europe
8 %
Asie
et Australie
3%
Etats-Unis
16 %
' Pays
émergents
6 %
Titres de
Revenu fixne Actions publigues Irmrmobilier Infrastructures Actions privées financement specialisé
I I
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Les contraintes

Loi provinciale : Retraite Québec

Comptabilité

Capitalisation

Utilisation d'exédents d'actifs
+5%

-5%

--- 111 %

--100 %
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Les contraintes

La gestion du capital est tres importante

Comptabilite

Impact sur le capital

Solidité de
I'organisation

Croissance des affaires

Appétit aux risques

Volatilite

Sensibilité aux taux
d’intérét

Allocation de capital
Etc.

®
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Les contraintes

Enoncé général d’appétit de Desjardins pour le risque associé aux régimes a prestation
déeterminées

Offrir a nos employés des régimes de rentes procurant une sécurité financiere tout en

limitant leur impact sur le ratio de fonds propres et en limitant le niveau et la volatilité des
cotisations.

Comptabilité Capitalisation

_ : Niveau adéquat et
Allocation de capital stabilité des cotisations

- PR Rendement ajusté aux
Risque de taux d’intérét risques
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La stratégie

Commentrespecterlatolérance du commanditaireaux risques a courtterme sans
amputer’espérance de rendement?

» Un portefeuille d’appariement qui réplique le passif le mieux possible

« Théoréme d’interaction entre appariement et performance

Portefeuille Portefeuille de

d’appariement performance

« Gestion dynamigue entre appariement et performance

®
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Réplique du passif

L'appariement efficace du passif permet une plus grande exposition aux actifs
recherchantlaperformance pourle mémeniveau de volatilité du surplus

0.08

« Indice obligataire f
i
 Appariement par la durée ol ”Hﬂ;."'*.-" lr'r,_
- z z 0.05 I'-"w":w ! 'f--h': n‘\'.‘ L-._-ll.'*l'l.
« Appariement par la durée par taux clé l N .
oo RCAGTE I"H“J v
* Proportion d'obligations corporatives e e am  au  mm aw amw

» Panier d'obligations servant a la courbe de référence
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Théoreme d’interaction

Lasuperposition obligataire

« Bonification importante de I'appariement sans diminuer I'allocation au portefeuille de
performance.

« Le rendement du portefeuille total est bonifié en investissant dans des titres qui
rapportent davantage que le colt de financement de I'opération.

« Risque de liquidité: lissage des échéances contractuelles et garantie d'un acces
adéguat aux garanties et a la couverture des besoins de compensation
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Théoreme d’interaction

Les actifs réels sontde bons candidats.

* Bonne performance ajustée aux risque et diversification de portefeuille.
* Flux monétaires stables et a long terme présageant une certaine sensibilité aux taux d’intérét.

Passif Portefeuille Contribution Surplus
d’appariement potentielle
des actifs
reels

Sensibilité aux
variations de
taux d’intérét

Cible
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Théoreme d’interaction

Ladiminution durisque depuislacrise

« La cible de stabilité du surplus comptable est depassee.
» L’espérance de rendement requise est atteinte sans considération de la valeur
ajoutée, avec certaines marges et avec une volatilité inférieure.

55%

40%
30% 30% 30%

< 25%
I 5% . B

2007 2018

m Titres a revenu fixe Titres de croissance Actifs réels = Superposition obligataire
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Gestion dynamique

La gestion dynamiqueentre appariement et performance permet de respecter la
ciblesurlamesurederisque privilégiée

« Deépend de la situation financiere et des variables I'affectant, du profil démographique,
de I'appétit pour le risque, etc.

Portefeuille Portefeuille de

d’appariement performance
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Le risque de liquidité

Les solutions d’investissement qui répondent au théoreme d’interaction peuvent
augmenter le risque de liquidité

» La gestion des devises et le flux net de la caisse de retraite peuvent exacerber le risque de
liquidité

- Elaboration d’un programme de couverture du risque de liquidité en fonction de scénarios de
crise et de hausse subite des taux

Encaisse MM Revenu courant jllliNg Financementa g Vente
court terme d’actifs

Dette souveraine AAAa AA-

Dette provinciale AAAa AA-

Dette provinciale A+ a A- et corporative AAAa AA-

Dette corporative A+ a BBB- et Actions standards
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Le risque de longévité

Réserves émulantle marché de I’achat de rentes

» Echelle du marché
« Equivalant a 150 % de I'échelle d’'amélioration MI1-2017

« Marge pour éventualité
« 3 % sur le passif: protectionde 75 %
* 509 surle passif: protectionde 87,5 %

» Frais et profits

 Mais...une réserve, le risque n'est qu’atténué.

®
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Conclusion

Une stratégie d'allocation d'actifs adéquate explique en grande partie la gestion
adéquate desrisques

La réplique du passif et le theoreme d’interaction aident a concilier les objectifs
conflictuels des évaluations actuarielles de comptabilité et de financement a long-terme.

Les solutions d’investissement qui répondent au théoreme d’interaction peuvent
augmenter significativement le risque de liquidité.

La gestion dynamique entre les deux grands portefeuilles permet de rebalancer vers les
cibles de risque.

L'empreinte de 'allocation d’actif doit atteindre les sous-classes et les classes d’actifs
doivent respecter leur role.
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Les régimes de retraite PD :
gérer une activité risquée

Derek W. Dobson
Chef de la direction et gestionnaire du Régime
Régime de retraite des CAAT

®
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MOYENS DE CONTROLE

Cotisations de stabilité

Réserves pour taux
d’actualisation

Prestations futures

Protection conditionnelle

contre I'inflation post-retraite

(75 % de I'lPC)

Augmentation des prestations
de préretraite (100 % du SMI)

Facteur de retraite pour rente

annuelle viagére

Facteur de retraite anticipée (a

partir de 65 ans)

NIVEAU

1

3%
ou plus

Entiérement
utilisées

Envisager des
réductions
temporaires

Aucune
Aucune

Envisager une
réduction
dessous 8,5 %

5% ou plus

NIVEAU

3% 3%

Envisager

Négligeables jusqua 0,5 %

Envisager
I"'annulation des
réductions
temporaires

T Pa\fee plus
envisager la
rétroactivité

Aucune Payée

8,5%et
. 8,5%
envisager de la
rétroactivité
5% 5%

AEik

Envisager
del%
a3%

Envisager
jusgu’a 1%

Payée plus
constitution des
réserves

Payée plus
envisager de la
rétroactivité

85%

Envisager 3 %,
4% oub%
(actuellement
3 %)

Envisager
de 0 %
al%

1 % plus une
hausse du passif
allant jusqu'a
7,5%

Payée plus
constitution des
réserves

Payée

Envisager de
8,5%a95%

5%

0 % (Envisager
réduire le taux
de cotisation)

Fonds
supplémentaires
jusqu‘a
concurrence de la
limite fiscale

Envisager une
amélioration des
prestations
(augmentations
ponctuelles)
Envisager des
augmentations
au dela de 75 %
de I'lPC

Payée

9,5 % (envisager
une
augmentation
au-dela de 9,5 %)

5%

La politique de
capitalisation du
Régime des
CAAT :

une orientation
normative

@) ACPM| ACARR
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Qu'est-ce qui vous.empéche de dormir la nuit?




Les

Taux sans
risques Passage de PD gélue dela
principaux ach
touchant crand \b
Ie Réglme Inacceptable Tau_xd_e
i cotisation
des CAAT g fixes
=
_g Attention G\ Elimination
delaretraite
anticipée
Petit Acceptable
Faible Probabilité Forte
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Gestion stratégique des risques
* Taux de capitalisation

e Défense des intéréts du Régime
e Gestion du risque de maturité et autres risques stratégiques
* Protéger le Régime des principaux risques d’exploitation

 Amélioration de la proposition de valeur du Régime chez les
parties prenantes

e Service de qualité et en temps opportun offert aux
participants et employeurs

e Communications efficaces

* Veillez a ce que les participants comprennent leur pension

EEEEEEEEEEEEEEEE

Commandiatée par : Q‘?
‘@ ACPM| ACARR OSLER N7 caat

)
& Harcourt s.E.N.C.R.L./s..l.



Enoncé sur
I"appétit
pour le
risque

Risque de
placement

Risque
opérationnel
et de
gouvernance

Risque aberrant
et de
réputation

Cotisations

Equitéentre
les

générations
de
participants

Prestations

Risque
législatif et
aux parties
prenantes

®
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Gestion de l'actif-passif

La probabilité
qgue le régime
demeure
entierement
capitalisé dans
20 ans est de
99 %.
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Enoncé des politiques et procédures de placement

* La concentration a long terme porte ses fruits

* Le programme d’investissement du Régime de retraite des CAAT est
concu de facon a générer un rendement a long terme suffisant tout en
conservant un niveau de risque approprié pour le Régime. Il vise aussi a
permettre au Régime d’atteindre ses principaux criteres de réussite :

— réserver et payer les prestations de retraite des participants;

— effectuer les paiements au titre de la protection conditionnelle
contre l'inflation;

— stabiliser les cotisations a des taux acceptables en regard des droits a
retraite acquis.
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Solide rendement des placements

Classement du Régime des CAAT dans l'univers de CIBC Mellon > 1 G$

1 1 2 3 2 2 1 1 2

Classement 2
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Les risques associés aux régimes de retraite PD a
employeur unique :
* |'employeur a une responsabilité fiduciaire;
* risque comptable PD;

* risque découlant du bilan et de la volatilité des
marchés;

* frais généraux et de conformité plus élevés;

* paiements a verser au Fonds de garantie des
prestations de retraite (FGPR) et autres risques;

* ne dispose probablement d’aucune protection
contre l'inflation, et la faillite pourrait entrainer une
reduction des prestations.
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Les risques associés aux régimes de retraite CD a°

employeur unique :

* I'employeur a une responsabilité fiduciaire;
« les employés sont plus str'essés;

. comportements anticycliques;

. retraités invisibles;

* les employés doivent e

d’entrée au marche, dé
relatif aux placements

ncourir Iesrlsques de pomt A

o N
V, ‘! -
o~
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* Sécurité des
prestations

e Stabilité des
cotisations

» Equité

* Enoncé sur
I"appétit pour le
risque




DBplus changera la donne du Régime des CAAT et de
I'ensemble de l'industrie

Y
N DBplus .

Sécurité des prestations
Promeut les régimes PD
Stabilité des cotisations

Proposition de valeur
intéressante

®
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Rente garantie et conditionnelle

Protection contre
I'inflation

Augmentations SMI

Rente garantie

Rente de base
garantie

Au travail A la retraite | i |

de 40 3 65 ans de 65 490 ans

Prestation de survivant
Avec protection contre l'inflation
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N\

A retenir

 Argument fort en faveur de l'investissement dans |'articulation
des risques

* Argument fort en faveur d’'une communication efficace
* Argument fort en faveur de DBplus
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