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Facteurs de risque : une nouvelle perspective sur  
la construction de portefeuille 

Depuis ses débuts en 2003, Fiera Capital a connu une croissance 
extraordinaire alimentée par de nombreuses acquisitions 
importantes. Que ce soit pour accéder à un nouveau canal de 
distribution, établir une présence géographique stratégique, 
diminuer les coûts d’exploitation ou se doter d’une expertise 
cruciale dans certaines stratégies de placements, chacune de 

ces acquisitions avait un objectif précis. Près de 15 ans après sa 
fondation, Fiera Capital a bâti une plateforme impressionnante 
de stratégies de placement que très peu de gestionnaires sont en 
mesure d’égaler à l’échelle mondiale. 

La plateforme de placement de Fiera Capital s’est élargie 
au fil des ans pour offrir aux investisseurs un éventail complet 
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de solutions de placement, notamment une vaste gamme de 
stratégies non-traditionnelles dont font partie les infrastructures, 
l’immobilier, les actions des marchés émergents, les fonds 
de couverture, les terres agricoles et les terrains forestiers à 
l’échelle mondiale et, plus récemment, les prêts hypothécaires 
commerciaux et les placements privés.

Étant donné le nombre important ainsi que la complexité 
grandissante des stratégies disponibles, le défi consiste à 
travailler avec nos partenaires et investisseurs pour bâtir des 
portefeuilles capables de rencontrer leurs objectifs à long terme. 
Comme firme, nous sommes convaincus que pour rencontrer les 
objectifs à long terme de nos clients, l’adoption d’un modèle de 
construction de portefeuille robuste est primordiale. La gestion 
optimale d’un portefeuille commence par une répartition 
stratégique de l’actif, reconnue comme étant le principal 
contributeur au rendement. Dans cette perspective, nous avons 
élargi notre plateforme d’investissement pour y inclure des 
solutions multi-actifs (MACS), une évolution naturelle de notre 
offre stratégique. 

L’approche MACS vient encadrer la répartition stratégique 
du portefeuille en faisant appel à un processus rigoureux fondé 
sur l’analyse des facteurs de risque. Il s’agit d’une approche 
simplifiée, reposant sur de solides analyses quantitatives, qui 
nous permet d’examiner soigneusement chacune des stratégies 
de placement afin d’identifier les principaux éléments qui sous-
tendent le risque et le rendement du portefeuille. Il nous est ainsi 
possible de décomposer chacune des stratégies de placement 
en un ensemble de facteurs communs nous permettant ainsi 
d’obtenir une vue d’ensemble du risque et de la diversification.

Depuis des années, les grands investisseurs institutionnels 
utilisent diverses méthodes d’optimisation de portefeuille et 

des prévisions stochastiques pour élaborer des portefeuilles 
diversifiés. Désormais offertes à tous nos clients, nos solutions 
multi-actifs (MACS) reposent sur un processus dont l’approche 
flexible et exhaustive s’inspire de la recherche académique et 
des robustes analyses préconisées par les grands investisseurs 
institutionnels, notamment les projections d’évolution des 
actifs et la prévision des besoins de liquidité, et ce, que le client 
soit une caisse de retraite (grande ou petite), une compagnie 
d’assurance, une fondation ou un particulier.

Répartition de l’actif 

Une optimisation de portefeuille en fonction des catégories 
d’actif est fréquemment employée pour déterminer la répartition 
stratégique de l’actif. Le plus souvent, sa mise en œuvre fait 

appel à la méthodologie proposée par Markowitz en 1952, une 
méthode qui repose essentiellement sur la compréhension 
qu’ont les investisseurs de la distribution des rendements que 
généreront les actifs en question. Ce processus, bien connu des 
grands investisseurs institutionnels, commence par établir un 
univers d’actifs disponibles et à leur attribuer des hypothèses 
prospectives à long terme (rendement espéré, volatilité et 
corrélation entre les catégories d’actif). Par la suite, des objectifs 
et des contraintes sont établis, puis une optimisation du 
portefeuille est réalisée afin de constituer une frontière efficiente 
à partir de laquelle un portefeuille idéal sera choisi.

L’optimisation du portefeuille peut être poussée encore plus 
loin en utilisant des projections stochastiques ou des scénarios 
pour anticiper d’autres résultats non linéaires, comme les valeurs 
projetées d’actif (et de passif), la probabilité de satisfaire aux 
besoins de liquidité ciblés, la perte maximale et autres risques de 
façon à répondre aux besoins particuliers des investisseurs.

Selon cette approche, et une fois le portefeuille optimal 
approuvé, il s’agit ensuite d’identifier des gestionnaires capables 
de respecter le mandat d’investissement propre à chaque 
catégorie d’actif. La répartition peut être mise en œuvre par 
l’entremise d’une stratégie de gestion passive ou active. Dans 
le cas d’une stratégie active, I’alpha, ou la valeur ajoutée par 
le gestionnaire, est perçu comme une prime permettant de 
dégager une marge de manœuvre pour parer à des situations 
défavorables (ou simplement pour générer un revenu additionnel 
pour le portefeuille). Si le gestionnaire surpasse régulièrement 
son indice de référence, la cible du portefeuille optimal sera 
atteinte à long terme, voire dépassée. Mais est ce suffisant ?

Plutôt que d’être considérés séparément, les rendements 
des actifs peuvent être expliqués  à l’aide d’une approche 
basée sur des facteurs de risques. Une bonne partie des 
rendements et des risques liés aux actifs sont fonction de 
leur exposition à des forces (facteurs) macroéconomiques 
communes. Le modèle d’évaluation des actifs financiers, ‘Capital 
Asset Pricing Model’ CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965 et 
Mossin, 1966), qu’est venu enrichir la découverte de facteurs 
déterminants propres aux principales catégories d’actif (Chen, 
Roll et Ross, 1986; Litterman et Scheinkman, 1991; Fama et 
French, 1993 et Fama et French, 2015), a servi de fondement 
à la décomposition du rendement et du risque en facteurs. 
Ces conclusions académiques ont engendré une approche 
de placement qui permet dorénavant aux investisseurs de 
répartir les actifs de leur portefeuille en fonction de facteurs 
sous-jacents déterminants et ainsi, constituer des portefeuilles 
potentiellement plus efficaces. 
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GRAPHIQUE 1 : Illustration frontière efficiente
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Réconcilier la gestion active de portefeuille et la répartition de l’actif à long terme

Les gestionnaires actifs ne sont pas le reflet de leur indice de 
référence. L’approche traditionnelle utilisée pour évaluer les 
gestionnaires détermine d’abord s’ils sont parvenus à surpasser 
leur indice de référence à long terme (un point positif) et, si c’est 
le cas, s’ils ont dû assumer des risques additionnels (un point 
négatif). Nous suggérons de pousser cette réflexion plus loin en 
tentant d’expliquer comment ils ont obtenu ces rendements. 

Nous procédons à la décomposition de chaque stratégie 
de placement en facteurs sous-jacents afin de bien cerner les 

sources de risque et le potentiel de diversification. Nous sommes 
ainsi en mesure d’identifier quels rendements ont été stimulés 
par les facteurs de risque et quelle partie du rendement ne 
peut être expliquée par les grands bêtas macroéconomiques 
et repose donc purement sur l’alpha. Nous avons analysé la 
performance de nos gestionnaires depuis le lancement de 
leurs stratégies et comparé leur exposition à différents 
facteurs de risque au moyen de régressions fondées sur le 
rendement historique 

Tableau 2 : Résumé des statistiques aux fins de comparaison entre le rendement du gestionnaire et 
l’indice de référence : Fiera Capital Fonds d’actions mondiales

RENDEMENT 
ANNUALISÉ

VOLATILITÉ 
ANNUALISÉE

RATIO DE 
SHARPE

RATIO DE 
PARTICIPATION AU 
MARCHÉ HAUSSIER

RATIO DE 
PARTICIPATION AU 
MARCHÉ BAISSIER 

Fiera capital fonds 
d’actions mondiales 16,93 % 9,56 % 1,69 108,13 % 65,68 %

Indice MSCI 
monde 12,10 % 9,27 % 1,22 S.O. S.O.

Source des données externes : Bloomberg L.P. 
Rendements fondés sur la performance réelle du Fonds et de l’indice depuis le lancement (1er octobre 2009)

À titre indicatif seulement.
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GRAPHIQUE 2 - A1 : Comparaison entre le rendement du gestionnaire et l’indice de référence : 

Fiera Capital Fonds d’actions mondiales 

Fiera Capital Fonds d’actions mondiales et indice MSCI Monde (rendement en $ CA)
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Source des données externes : Bloomberg L.P. 
Rendements fondés sur la performance réelle du Fonds et de l’indice depuis le lancement (1er octobre 2009)

GRAPHIQUE 2 - A2 : Décomposition en facteurs de risque : Fiera Capital Fonds d’actions mondiales 
et MSCI Monde

Proportion du risque attribuable à chaque facteur – 
Indice MSCI Monde (rendement en $ CA)

Croissance - Marchés développés 54,58 %

Croissance - Marchés émergents 1,36 %

Inflation 0,46 %

Commodités 1,55 %

Devises 34,20 %

Illiquidité 7,86 %

Proportion du risque attribuable à chaque facteur – 
Fiera Capital Fonds d’actions mondiales

Croissance - Marchés développés 52,66 %

Croissance - Marchés émergents 2,88 %

Inflation 2,36 %

Commodités 0,53 %

Devises 34,01 %

Illiquidité 7,56 %

 
Rendements fondés sur la performance réelle du Fonds et de l’indice depuis le lancement (1er octobre 2009)



5

Les diagrammes ci-dessus révèlent que la stratégie d’actions 
mondiales semble davantage influencée par le facteur de 
risque lié aux marchés émergents, qui sous-tend 2,88 % de la 
volatilité totale du fonds par rapport à 1,36 % pour l’indice de 
référence- soit plus du double. Le Fonds d’actions mondiales 
est aussi davantage exposé au risque lié à l’inflation et moins à 
celui lié aux commodités; des choix actifs qui ont pu contribuer 
au rendement du portefeuille en raison de l’instabilité du 
marché des matières premières pendant la période étudiée, soit 
d’octobre 2009 à mars 2018.

Les moyens employés par le gestionnaire pour générer des 
rendements sont pertinents à la répartition globale de l’actif, 
puisqu’il y a des facteurs communs sous-jacents aux styles des 
gestionnaires et ce, à travers les différentes catégories d’actifs. 
Par exemple, une exposition à l’inflation procyclique pourrait 
être utilisée par des gestionnaires d’actions, de titres à revenu 
fixe et d’actifs réels. En raison de leur style de gestion, des 
gestionnaires de différentes catégories d’actif peuvent donc 
présenter des profils de corrélation dont ne tient pas compte 
l’indice de référence général. Ignorer les expositions aux facteurs 
de risque sous-jacents peut, dans le pire des cas, sous-estimer 
la corrélation en période de crise économique; mettant ainsi à 
risque l’investisseur en le privant du bénéfice de diversification 
prévu au moment où il en aurait le plus besoin. 

Comment pouvons-nous réconcilier la valeur ajoutée par le 
gestionnaire avec la répartition de l’actif à long terme ? Il ne 

suffit pas d’attribuer une valeur unique à l’alpha lié au rendement 
et à la volatilité prévus, et il ne serait pas raisonnable de penser 
qu’un gestionnaire puisse éviter le risque tout en augmentant le 
rendement de façon régulière à travers tout le cycle économique. 
Établir des prévisions de rendement et de volatilité n’est pas 
difficile en soi, mais attribuer des corrélations aux styles des 
gestionnaires s’avère un défi plus important. Pour y arriver, nous 
procédons à l’identification des facteurs de risque sous-jacents 
communs et nous évaluons la façon dont les gestionnaires les 
intègrent à leur processus de gestion. Cette approche nous 
permet de mieux comprendre comment nos gestionnaires 
réagiront pendant les différentes phases du cycle économique.

En plus du style de gestion, il existe un certain nombre de 
décisions de placement qui peuvent affecter l’exposition aux 
facteurs de risque d’un placement et venir en modifier certaines 
caractéristiques. Mis à part les facteurs liés au style, certaines 
préférences au niveau de la qualité (p. ex., limitations de crédit 
noté BBB dans le cadre d’un mandat obligataire) ou encore 
des biais par rapport au positionnement court/long terme sur 
les courbes de taux d’intérêt peuvent également influencer les 
caractéristiques du rendement de la catégorie d’actif. 

Les filtres liés aux facteurs environnementaux, sociaux et 
de gouvernance (ESG) sont un autre exemple d’un choix de 
placement qui modifie le profil de rendement de la catégorie 
d’actif. Par exemple, un produit de placement dont le profil est 
«vert » évitera par construction certaines industries polluantes.

GRAPHIQUE 3 - A1 : Rendements avec et sans restriction de l’indice de référence : Filtre des 

combustibles fossiles. S&P TSX 60 et S&P TSX 60 sans combustibles fossiles

 
%

déc.-11 déc.-12 déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17

S&P TSX 60 
sans combustibles 
fossiles

S&P TSX 60
140

160

180

120

60

20

0

200

100

80

Source des données externes : Bloomberg L.P. 
Rendements fondés sur la performance réelle du Fonds et de l’indice depuis le lancement (1er octobre 2009)
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Tableau 3 : Résumé des statistiques aux fins de comparaison entre les rendements avec et sans 

restriction de l’indice de référence : Filtre des combustibles fossiles

RENDEMENT ANNUALISÉ VOLATILITÉ ANNUALISÉE RATIO DE SHARPE

S&P TSX 60 sans combustibles 
fossiles 9,46 % 7,32 % 1,19

S&P TSX 60 7,96 % 7,87 % 0,91

Source des données externes : Bloomberg L.P. et Factset 
Rendements fondés sur la performance réelle de l’indice depuis janvier 2012

GRAPHIQUE 3 - A2 : Décomposition en facteurs de risque : Rendements avec et sans restriction de 
l’indice de référence – Filtre des combustibles fossiles

Proportion du risque attribuable à chaque facteur -  
S&P TSX 60

Croissance -marchés développés 56,18 %

Inflation 18,80 %

Commodités 15,37 %

Illiquidité 9,64 %

Proportion du risque attribuable à chaque facteur -  
S&P TSX 60 sans combustibles fossiles

Croissance -marchés développés 67,68 %

Inflation 20,52 %

Commodités 0,41 %

Illiquidité 11,39 %

 
Rendements fondés sur la performance réelle de l’indice depuis janvier 2012

Dans cet exemple, nous appliquons un filtre d’exclusion des 
combustibles fossiles à l’indice S&P TSX 60 et examinons la 
contribution des risques selon notre modèle de facteurs. Suite 
à l’application du filtre des combustibles fossiles, la proportion 
de la volatilité totale attribuable au facteur des commodités est 
quasiment éliminée passant de 15,37 % à 0,41 %. La proportion 
de la diminution est dès lors redistribuée entre les facteurs de 
risque restants. Qui plus est, la réduction du risque associé aux 
commodités vient également réduire la volatilité totale de 7,87% 

à 7,32 % et augmenter, à elle seule, le rendement annualisé de 
0,6 % entre janvier 2012 et mars 2018.
Les facteurs de risque sont des atouts pour mieux 
comprendre les particularités de la gestion active. Grâce 
à un cadre d’analyse intégré axé sur les facteurs de risque, 
un investisseur peut mieux comprendre de quelle façon les 
décisions de placement viennent affecter les attributs d’un 
portefeuille, et s’en servir pour améliorer le processus de 
construction de portefeuille.
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Réduire la complexité associée à la répartition de l’actif 

L’indice MSCI Monde peut actuellement être classifié selon, 
entre autres, six styles de gestion (taille, valeur, momentum, 
qualité, rendement courant et volatilité), trois principaux 
marchés (développés, émergents et frontières) et onze 
secteurs. Il en va de même pour l’univers des obligations 
canadiennes qui peut être divisé en trois catégories 
d’échéance (court terme, moyen terme et long terme), 
sept catégories de notation de qualité (AAA, AA, A, BBB, 
BB, B, haut rendement)  et plus de sept types d’émetteur / 
émission (fédéral, provincial, municipal, société, rendement 
réel, titrisation et industries) selon FTSE. Dans ce contexte, 
un modèle de répartition de l’actif tenant compte de toutes 
ces particularités exigerait une quantité énorme de données 
sur les rendements, volatilités et corrélations prévus, 
et représenterait une tâche monumentale qui n’est tout 
simplement pas réalisable. L’utilisation d’une répartition fondée 
sur les facteurs de risque réduit grandement la complexité 
associée à la répartition de l’actif. En isolant des facteurs 

sous-jacents communs qui expliquent une grande partie du 
rendement, il nous est possible de réduire de beaucoup le 
nombre d’hypothèses nécessaires à la modélisation. Plutôt que 
d’aborder la répartition de l’actif en passant en revue une longue 
liste d’actifs et d’en déterminer la distribution sous-jacente afin 
d’établir des prévisions, notre approche axée sur les facteurs de 
risque nous impose un certain recul. Dans un cadre de répartition 
de l’actif selon les facteurs de risque, une partie importante du 
travail est réalisée en amont en identifiant d’abord les facteurs 
sous-jacents qui expliquent les caractéristiques du rendement 
des actifs. De cette façon, nous n’avons pas à établir des 
prévisions pour toutes les catégories d’actif, mais seulement 
pour les facteurs sous-jacents, ce qui réduit considérablement le 
nombre de prévisions nécessaires.

Nos recherches nous ont permis d’établir que les 10 
facteurs de risque suivants permettaient d’expliquer les 
caractéristiques des rendements de la majorité des indices 
de référence et de nos fonds.

Tableau 5 : Facteurs de risque MACS de Fiera Capital et leur définition

FACTEUR DE RISQUE DÉFINITION

Croissance - Marchés 
développés Risque associé à l’exposition à la croissance économique des marchés développés

Croissance - Marchés 
émergents Risque associé à l’exposition à la croissance économique des marchés émergents

Taux réel Risque associé à l’exposition aux changements imprévus des taux réels

Inflation Risque associé aux changements imprévus des taux d’inflation

Taux – Crédit Risque associé à la décote ou au  défaut de l’émetteur d’une obligation de société

Taux - Courbe Risque associé aux changements de la courbe des taux d’intérêt

Commodités Risque associé à l’incertitude des prix des commodités

Devise Risque associé aux placements étrangers attribuable à l’incertitude des taux de 
change du point de vue d’un investisseur canadien

Actifs réels Risque associé à l’exposition à des actifs réels, comme des biens immobiliers ou 
des terrains

Illiquidité Risque associé à une perte possible causée par la rareté des actifs ou l’absence 
d’acheteurs à un prix donné
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Nous avons entrepris de trouver des facteurs communs 
qui sous-tendent les variations de rendement importantes 
pour les diverses stratégies d’actif, tant pour nos fonds 
que pour les indices de référence. Ces facteurs devaient 
répondre à trois critères : interprétation, propriété numérique 
et capacité explicative.

Les facteurs de risque MACS permettent une reconstitution 
efficace du rendement. Au tableau 4, nous comparons les 
rendements du Fonds Fiera Capital d’actions mondiales avec 
les résultats obtenus en fonction de l’exposition du Fonds aux 
facteurs de risque. Nous constatons que dans l’ensemble, les 
facteurs de risque permettent d’expliquer efficacement les 
rendements historiques des portefeuilles. 

 
Tableau 4 : Résumé des statistiques – Comparaison entre le rendement historique du gestionnaire et le 
rendement reconstitué d’après les facteurs de risque

RENDEMENT 
ANNUALISÉ

VOLATILITÉ 
ANNUALISÉE

RATIO DE 
SHARPE

CORRÉLATIONS

HISTORIQUE SIMULÉ

Fiera Capital Fonds 
d’actions mondiales – 
Historique

16,93 % 9,56 % 1,69 1

Fiera Capital Fonds 
d’actions mondiales – 
Simulé

17,00 % 9,64 % 1,68 0,9 1

MACS – CADRE D’ACCEPTATION DES FACTEURS DE RISQUE

Interprétation Propriété numérique Capacité explicative

Justification économique : Les 
facteurs doivent refléter les forces 
macroéconomiques propres aux 
différentes catégories d’actif

Faible corrélation : Les facteurs 
doivent être faiblement corrélés les 
uns aux autres

Grande capacité explicative : Les facteurs 
clés doivent expliquer une grande partie 
du rendement de l’actif, particulièrement 
dans le cas des stratégies traditionnelles

Aide à la compréhension : Les 
facteurs doivent être faciles à 
interpréter et ils doivent améliorer 
la compréhension du processus de 
construction de portefeuille

Stabilité : L’exposition des catégories 
d’actif aux différents facteurs doit 
être stable au fil du temps

Spécifique aux catégories d’actif : 
Les facteurs naturellement liés à une 
catégorie d’actif (comme c’est le cas des 
taux réels et des obligations) doivent 
permettre d’en expliquer le rendement 
efficacement

Intégration à la gestion tactique : Les 
facteurs doivent être fondés sur des 
données de marché en temps réel et 
démontrer l’effet de positions tactiques

Facilité de construction : 
À capacité explicative équivalente, 
le facteur ayant la plus simple 
construction doit être utilisé

Capacité explicative additionnelle: Un 
facteur ne doit être inclus que s’il permet 
d’améliorer la capacité de l’ensemble des 
facteurs à expliquer le rendement d’une 
façon statistiquement significative, à 
défaut de quoi il ne doit pas être inclus

Faible dimensionnalité : L’ensemble 
des facteurs établis doit se limiter au 
plus petit nombre qui suffit, une fois 
combinés, à expliquer la dynamique 
des rendements au sein des catégories 
d’actif 
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Graphique 4 : Comparaison entre le rendement historique du gestionnaire et le rendement reconstitué 
d’après les facteurs de risque 
Comparaison entre le rendement historique et le rendement simulé du Fiera Capital Fonds 
d’actions mondiales

Sources : Fiera Capital et Fiera MACS. Rendements historiques fondés sur la performance réelle du Fonds. La performance reconstituée d’après les facteurs tient compte 
des rendements historiques réels liés aux facteurs et de l’exposition estimée à ceux-ci. Les rendements résiduels inexpliqués sont simulés au hasard.

Les facteurs de risque permettent non seulement de 
simplifier le processus de répartition de l’actif, mais 
offrent aussi  davantage d’information aux  investisseurs 
sur leurs portefeuilles puisqu’ils permettent 
d’analyser leurs stratégies afin d’en extraire les forces 

économiques qui gouvernent les placements. Nous 
pouvons également anticiper des résultats plus stables 
puisque le processus d’optimisation de la répartition de 
l’actif fait appel à beaucoup moins d’hypothèses pour 
établir des prévisions.

Construction d’un portefeuille d’expositions à des risques ciblées et diversifiées

Les facteurs de risque donnent aux investisseurs une nouvelle 
perspective qui leur permet de mieux comprendre, gérer et 
suivre leur exposition afin d’optimiser le portefeuille. 

Nous offrons une approche flexible favorisant la répartition 
stratégique de l’actif. Vous trouverez ci-dessous des exemples de 
défis que l’approche MACS permet de relever.

Grâce à la répartition de l’actif axée sur les facteurs de risque, 
nous sommes non seulement capables d’optimiser des 
portefeuilles en fonction de paramètres traditionnels, comme 
les rendements ciblés ou la volatilité réduite, mais nous pouvons 
également intégrer des variables de risque à long terme pour 
répondre aux besoins des investisseurs.
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Tableau 5 : Optimisation Fiera MACS

TYPE D’INVESTISSEUR EXEMPLE D’OPTIMISATION À L’AIDE DE MACS

Fondations et fonds  
de dotation

Respecter une politique de dépenses définie et soutenir les objectifs à 
long terme

Compagnies d’assurance
Améliorer les rendements à l’intérieur d’un cadre réglementaire tout en 
diminuant les coûts  
de capital

Régime de retraite à prestations 
déterminées

Limiter la volatilité de la situation de financière, stabiliser les cotisations 
et améliorer la rentabilité des capitaux

Régime de retraite à cotisations 
déterminées

Concevoir une répartition adaptée au cycle de vie ou à la capacité de 
prise de risque

Particuliers et entreprises familiales
Optimisation axée sur des objectifs personnels, comme la planification 
de la retraite ou le réinvestissement, et diversification tenant compte des 
placements privés

Mandats structurés et axés sur des 
objectifs Répondre à des besoins ciblés de liquidités particuliers 

Graphique 6-1 : Décomposition d’un portefeuille diversifié en facteurs de risque

Croissance-
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développés
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Crédit
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Diversification
 et valeur 
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Volatilité 
totale du 

porte feuille

Sources : Fiera Capital MACS. À titre indicatif seulement 

Le diagramme ci-dessus est un exemple des analyses réalisées 
par notre méthodologie propriétaire. Il permet d’illustrer la 
décomposition de la volatilité globale du portefeuille selon les 
différents facteurs de risque MACS et de mieux comprendre 
l’exposition du portefeuille à chacun de ces facteurs. Chaque 
barre représente la contribution additionnelle de chaque facteur 
de risque, jusqu’à l’atteinte de la volatilité totale. Nous pouvons 
également constater en regardant la deuxième colonne à 

partir de la droite, la diversification accrue obtenue par notre 
solution personnalisée.

Nous utilisons l’exposition décomposée par facteurs de risque 
pour prévoir le comportement du portefeuille. Nos prévisions 
peuvent s’appuyer soit sur un contexte macroéconomique 
d’après le consensus passif du marché ou sur les perspectives 
financières mondiales de Fiera Capital en ce qui a trait à 
la conjoncture du marché. Nous projetons le rendement 
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du portefeuille en utilisant un modèle à changement de 
régimes (‘regime-switching’) qui nous permet d’établir des 
prévisions pour des milliers de scénarios représentant diverses 
circonstances de marchés. Certains scénarios illustrent des 
perspectives économiques normales tandis que d’autres reflètent 
des périodes de récession affichant des rendements faibles, 
une volatilité élevée et des fluctuations dans la corrélation des 
catégories d’actif. Nous sommes en mesure d’obtenir une 

vue d’ensemble de toute une gamme de résultats potentiels 
en fonction de la situation et des besoins particuliers 
de l’investisseur. 

L’approche MACS positionne la répartition stratégique de 
l’actif au centre du processus de construction de portefeuille. 
Plutôt que de se limiter au rendement et à la volatilité, notre 
objectif principal vise à offrir une solution personnalisée à nos 
clients pour favoriser l’atteinte leurs objectifs. 
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Le présent document vise uniquement à fournir des renseignements de nature générale et ne doit pas être interprété comme des conseils d’ordre juridique ou 
professionnel. Corporation Fiera Capital n’assume aucune responsabilité relativement aux présents renseignements qu’elle fournit à ses clients ou à toute autre personne 
ou entité. Les renseignements contenus dans le présent document peuvent ou non s’appliquer à toute situation particulière. Le lecteur devrait lire attentivement 
les renseignements contenus dans le présent document pour déterminer leur applicabilité. Les renseignements et opinions contenus dans le présent document 
sont fournis à titre informatif uniquement et peuvent faire l’objet de modifications. Les renseignements contenus dans le présent document ne constituent pas 
des conseils en placement et ne doivent pas être utilisés comme tels. Ils ne doivent pas être considérés comme une sollicitation d’achat ou une offre de vente d’un 
titre. Les données de rendement relatives aux composés sont des ensembles regroupant le rendement d’un ou de plusieurs portefeuilles de clients ou de fonds 
communs correspondant à des stratégies de placement similaires. Vous trouverez de plus amples renseignements sur la stratégie de placement des composés 
et des fonds en gestion commune gérés par Corporation Fiera Capital ou par les membres de son groupe au www.fieracapital.com. Toutes les données sur les 
rendements sont pondérées en fonction du temps et supposent le réinvestissement de l’ensemble des distributions ou des dividendes, mais ne tiennent pas compte 
des charges ni de l’impôt sur le revenu à payer, lesquels auraient pour effet de réduire les rendements. Sauf indication contraire, les évaluations et les rendements 
sont calculés et libellés en dollars canadiens. Le rendement passé n’est pas garant du rendement futur et d’autres méthodes de calcul peuvent produire des résultats 
différents. Le rendement d’un fonds ou compte individuel variera. Les renseignements relatifs aux fonds en gestion commune de Fiera Capital ne doivent être 
interprétés comme un appel public à l’épargne visant des titres dans aucune province ni aucun territoire du Canada ou autrement. Les parts des fonds en gestion 
commune de Fiera sont offertes conformément à la convention de fiducie respective de chacun des fonds et exclusivement aux investisseurs dans une province 
ou un territoire du Canada qui respecte certaines exigences d’admissibilité ou d’achat minimal. Des renseignements importants sur les fonds en gestion commune 
de Fiera, notamment l’objectif de placement des fonds, se trouvent dans la convention de fiducie des fonds, dont vous pouvez obtenir un exemplaire auprès de 
Corporation Fiera Capital. La valeur des parts et le rendement des placements fluctuent. Veuillez lire la convention de fiducie des fonds en gestion commune 
avant d’investir. Les fonds en gestion commune ne sont pas garantis, leur valeur fluctue souvent et leur rendement passé n’est pas garant de leur rendement futur.
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