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L'une des pires voies qu'un [nvestissenr puisse emprunter

«Non Dieuw, donnez-moila sérénité d’accepter les choses
gue je ne peux changer, le courage de changer les choses
gue je peux, et la sagesse d’en connaitre la différence»:
cette pensée du théologien et activiste américain Rein-
hiold Niebuhr iHustre & merveille Vidée qui se cache der-

riere la répartition d’actifs.

ads promo-
181 ia répertition
d'actifs gjouteraient qu'il
. -3 quun soul aspect de
notre perfor ce fnanciere que
nouts pouvons conlrdler: la réparti-
tion du capital dany dilférentes carc-
gories dactifs

La sélection des meilicurs titres,
des fords les plus popideives o la
ision macro-gnonmique sont

miins Phonnéieté de dive qu'is
échuppent lotalernont (o presque)
anosre contedle.

Il v a 20 ans déja-le professcur
ot gesrionnaire de porteteuiile Gaoy
Brinson examinait de prés un
groupe de gestionnaires de reé-
girnes de retaire, pour decouvriv
yu'it pouvair expliguer plus de 8
des diflérences ou des vdriations
dans leur rendement respectif,

n

tout simplement en les classant.

suiveasnt la proportion de lours actify
qu'ils placent dans les actions, les
obligations of 1es liquidités,

A peing 10% des écaris de ren-
dement enregistds enre ces pro-
fessionnels pouvaient s'expliquer
par lear talent a sélectionner les
bons Titres ou 4 prévoir los ten-
dances des marehds.

La legor & tiver de ce constal,
clest quiil fautr d'abord trouver le
bon équilibre entre les aclions o
:3 obligations, car vos eforls p
Zenichor les fires les plus proime
leurs aui
#long ternie,

Cetre céleébre «découvert
professe
d'une

porrant entre d'one
part. un porcetfenille
compose 4 9@ drae-
rinms et a 10% d'obliga-
tions., ef, d autre part,
un perteicuille compo-
sé 3 10% d'actions et &
0% d'obligations.

On peut a tout le
moins affirmer qu'iJong
terme, les différences de
rendement entre ces
deus cadpories d'inves-
tisspments sont et serunt
toujours plus impor-
tantes que celies gqul
cxistent entre tous les portefenilles
constituds & 50 % diactions et a
S0 d'ebligations.

Historiquement, le rendernient
des artians a toujours 1€ heaucoup
Plus élevé que celul des obligations,
gt tout se joue duns la part qu'on
voudra hien investir dans les ac-

linns. Quand eau de la mer monte, -

it le dicton, tous les bateaux mon-
ent, et vice-versa. .
Wiliiam Hemstein, avteur du bive
The Intelligens Asser Adlocator, nous
demande de considéror le simple
exemple suivin! Sour DOUS convain-
cre de impuorlance de la répartition
Alactifs: si, au cours des dix der-
nibres annees, vous aviez un porte-
ferdlle investi powe un guart dans un
indice de grandes capitalisaiions
aIMEricalngs, paur un guart dans e
indice de petites  capitalisations
arnéricaines, podr un autre guar
danig un indice de titres internatio-
nauy ot pour un dernier quart dans
des obligations américaines, vous
aurier battu plus de.90% des
s (e portefeuille profes-
L Loul e courent ub risgue

par ANDRE
GOSSELIN*

stratigie indicielle raisonnable-
ment équiiibrée obtient wun meilleur
rendement gue les straiégles «sa-
vanteoss de la tés grande majoritd
des invesusseurss professionaels,
Personnellement. jo
1'en suis pas si convain-
cu, ¢lautant pius quiil
nvapas gue des ralsons
[inanciéres ou S1aLS-
riques pour justitier la
répartition d aclis. :

Répartition ou
manipulation?

Les donndes histo-
Tiques des 200 der-
nitres annees montreit
gue les actions consti-
tuent un insiriment de
Placement beaucoup
plus inléressant gue
les abligations.

Depuis le début du XIX- siecle,
pour outes les tranches de 20 ans
aux Lrats-Unis, les actions ont
toujours offert un rendemerit réel
posizit, ce qui n'est pas le cas pour
les obligations. . o

Comme la ks grande majoriré
des investissewrs ont un hordeon de
PMacemernt d'au moins 20 ans, pour-
guol alors falre de la réparridon

- daclils? Pourguod les gestionnaires

de caisses de retrajte trouvent-ils
qu'il est si important d'avoir entre
30 et 50% d'obligations ' Frat dans
lewrs porlefeuilles? Bt pourquoi les
conseillers financiers en font-ils zu-
tanl avec lours clents ¢ _
Laraison estwes simple:&cowt
terme, les actions sont plus ris-
quéaes gue los obligations, ot dans
ce're industrie, tout o monds, du
gestionnaire de caisse de retraite au
comseiller financier. est jugd sur s
porformance & court téne. aussi
hien par son omploveir que par’
son client. '
Dannerez-vous 20 ans & vote
mécanicien, & vorte médecin ou a
volre canjoint pour faime sos preay
el pauT vous assurer Gue VOLS
faites bien affaire avec la banne
parsonne? Blen sOr guoe nom.




Pourquaol, alors. le pedt investis-
scur devrait-il prendre le risque
&'évalucy son consetlter sur e ron-
dement movent que celw-cl lui pro-
curera sur une périnde de 20 ans ?

On recommande des obligations
Al Potits investisscurs comame aux
plus importants pour ki osimple el
bonne raison quon ne veul pas
perdre son emploi, car un client
movennement satisfalt mais fidele
vaul micux gue pas de clienit du toal.

Un écairt considérable

Idans cene industrie, tout le
monde sait guo les actions se sont
toujours réveélées plus avanta-
geuses gue les obligations, mals
rop peu de personnes savent jus-
gu'a guel poinl.

Adnsi, sur la période T926-1983,
le rendement annuel réel (clest-a-
dirc corrice de I'inflation? du mnar-
ché boursier américain a €8 de
.57, soit bewucoup plus gue le
rendement annuel moyven de L7 5%
des obligations d Ewar 4 long lerme.

Cette difféerence de 4.9 points
de pourcentage entre les deux
n'est pas aussi grande au Canada
qu'aux Ltats-Unis, mais histori-
guement, dans la plupart des payvs
occidentaux, le rendement annuel
el marché des actions bat le mar-
ché obligataire par un €cart de
prés de 4 points.

Jusqu’a FOoUL TECEMITEeIl, an
crovail que si fes actions offrajent
un rendement nettement supe-
rieur & cetul des obligations, ¢ ¢tail
parce qu elles étaient beaucoup
plus risquées. Or, sur une longue
nériode, les chiffres tendent a
prouver le contraire.

Certes, sur une peériode d'un
arn, les actions peuvent offric un
rendement positil phts considé-
rable gue les obligations, niais
elles peuvent tout aussi bien four-
nir un rendement plus négatif quc
les obligations.

Comme 'a montré le professour
Jeremy Siegel. pour la période
1580:2-1992, le meilleur rendement
réel offere sur un an a ¢éié de 66%
pour les actions ot de 35 % pour les
obligations. el le plus faible, de
—35%% pour les actions et de —217%
pourles obligations,

Ces chiffites ne font gue confir-
mer gu'a court terme, les daclionns
constitirent wn investissemoent plus

risgué, puisque Pécart i€ aux ac-
tions est plus impornant gue celu
lig aux obligations.

Les bons calculs

Toutetois, dés que Vinvestisseur
a un horizon de placement a long
terme. de 28 ans, disoens. c'est le
calod suivant qu’l devrait faire . e
rendemeitt annuel moven réel e
plus &leveé sur 20 ans a été de
12 % pour los actions et do 9% jpour
les obligations, €t le plus faible, de
1% pour les actions, par rappOrT &
—3 % pour les obligations.

Depuis 1802, I'écart-type des
rendements annuels des actions
(21 %% et des obligations (10 92,
confirme qu'ad court terme, les pre-
mitres sont plus risquées quc
les secondes, In revanche, I'écan-
iyvpe des rendoments moyens s
20 ans des actions (3%)] est inférieur
# celut des obligations (3,4 %],

Alongtenme, les obligatons pre-
seritent done un risgue plus €leve
que los actions.

Mais pourgued les actons amdé-
ricaines seraient-clies assorties
d'une - prime de risque » annuelle
de 4.9 points cn moyenne, sielics
sont Tnoins risqudes ?

Pourguoi, & long terme, faire ce
Fallocation d'actils, si la décision 1a
plus judicieuse est de tour invesTr
dans des actions ¥ Et 51 tout 1o
monde a inlérst a placer Ja totalitg
de son argent dans des actions, la
décision la plus importante n'est-
elle pas de taire du bon stock prc-
king et de bien choisir chacun des
titres de son portefeuwille ¢

i.cs professionnels trouvent
qu’il est important de faire de la vé-
partition d'actifs non pas pour
équilibrer les risques du marchc
des actions avec Jes risques du mar-
che des obligations, mais pour évi-
ter de perdre leurs clients, et sans
doute aussi pour éviler que ceux-cl
ne soient échaudés par une déebicle
boursire au point de ne plus rien
vouleir savoir de la bourse: c'est
la pire réaction qu’un investisselr
pourrait avolr, ot une telle décision
serait plus dommageable encore
pour sen portefeutlic gue le fait de
s'flre laissé entrainer dans une
bulle spdéculative, - Fi
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