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OCTOBRE 2021

Comprendre IFRS 17 : 
Relevons de nouveaux défis

Un long historique en stratégies de 
placement axées sur le passif
Fiera Capital possède une longue feuille de route en gestion de 
portefeuilles pour les assureurs. Notre expertise en actuariat et 
en investissement pour les assureurs remonte à plus de 30 ans et 
aujourd'hui, Fiera est responsable de la gestion de plus de 24 milliards $¹  
pour ses clients de l’industrie de l’assurance. Le partenariat de 
longue date et récemment renforcé avec l’ICA confirme le statut 
de chef de file de Fiera Capital au sein de l’industrie actuarielle 
canadienne. Les clients de Fiera bénéficient de l'expertise actuarielle 
profondément ancrée au sein de la firme dans la gestion de leurs 
portefeuilles à revenu fixe, axés sur le passif et multi-actifs.

Les connaissances approfondies des normes d’assurance et 
l’expertise en matière d’investissement de Fiera Capital permettent 
de soutenir les spécialistes dans le cadre de la standardisation à 
venir de l'évaluation du passif des contrats d'asurance selon IFRS 17. 
En élargissant davantage son partenariat existant depuis 10 ans 
avec l’ICA, Fiera Capital fournira désormais des courbes de taux 
d’actualisation IFRS 17 aux membres de l’ICA. Les courbes de 
marché et de référence IFRS 17 permettront aux actuaires spécialisés 
en assurance de personnes et en assurance IARD d’évaluer le passif 
des contrats d’assurance à la juste valeur. Nous sommes d’avis que 
nos solutions et notre longue collaboration avec l’ICA faciliteront 
grandement la tâche des spécialistes de l’assurance dans leur 
transition à IFRS 17.

Depuis les dix dernières années, Fiera Capital s'est 
associé à l'Institut canadien des actuaires (ICA) 
pour produire mensuellement la courbe de taux 
d'actualisation comptable selon la méthode de l'ICA, 
permettant aux promoteurs de régimes de retraite 
de sélectionner le taux d'actualisation comptable 
approprié pour évaluer les passifs des régimes 
de retraite et des autres avantages postérieurs à 
l'emploi. Grâce aux courbes d’actualisation IFRS 17,  
nous renforçons davantage notre relation avec 
l’ICA et continuons de simplifier les tâches de nos 
clients ainsi que de l’ensemble de la communauté 
actuarielle. Les membres de l’ICA et les spécialistes 
de l’assurance pourront ainsi mieux répondre aux 
exigences d’IFRS 17. À notre avis, la nouvelle portée 
de cette entente met en relief l’expertise de  
Fiera Capital, soit nos capacités à l’échelle mondiale, 
nos solutions de pointe et nos perspectives 
éclairées. Nous nous réjouissons de tirer parti de 
notre expérience en matière de gestion d'actifs 
de compagnies d’assurance et de pouvoir offrir à 
l’industrie des conseils judicieux, permettant ainsi à 
nos clients de répondre à leurs objectifs d’affaires.

 Jean-Philippe Lemay 
 m.sc., fica, fsa, caia 
 Président et chef de la direction globale  
 de Fiera Capital

1 Au 7 juillet 2021
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Introduction à IFRS 17
IFRS 17 est la nouvelle norme comptable pour les  
contrats d’assurance qui remplacera IFRS 4 à partir du  
1er janvier 2023. Aux termes d’IFRS 4, le passif des  
contrats d’assurance pouvait être évalué au moyen de  
plusieurs méthodologies à travers le monde. L’introduction 
d’IFRS 17 établit les principes de comptabilisation, 
d’évaluation, de présentation et de divulgation des contrats 
d’assurance avec l’objectif de standardiser, à l’échelle 
mondiale, la méthodologie applicable aux calculs du passif. 
Ce changement vise à faciliter la comparabilité et à accroître 
la transparence du passif des contrats d’assurance pour 
l’ensemble des sociétés d’assurance dans le monde. IFRS 17 
s’applique aux contrats d’assurance émis, à tous les contrats 
de réassurance (détenus et assumés), ainsi qu’aux contrats 
d’investissement avec participation discrétionnaire si l’entité 
émet aussi des contrats d’assurance.

Le cadre actuel, la Méthode canadienne axée sur le bilan 
(MCAB), prévu en vertu d’IFRS 4, tient compte à la fois des 
flux de trésorerie de l’actif et du passif dans le calcul du passif. 
Selon les principes d’IFRS 17, seuls les flux de trésorerie du 
contrat d’assurance sont considérés dans l’établissement de 
la courbe d’actualisation. L’hypothèse du taux d’actualisation, 
qui représente le principal élément permettant de calculer la 
valeur actualisée des flux de trésorerie attendus du passif des 
contrats d’assurance, a un impact significatif sur les résultats 
financiers d’une entité. Les principes d’IFRS 17 feront passer le 
processus d’évaluation de la théorie à la pratique en exigeant 
que les taux d’actualisation reflètent les conditions du marché. 
Selon la MCAB, plusieurs scénarios de taux d’intérêt étaient 
considérés et l’évaluation globale du passif était moins axée 
sur la juste valeur, comparativement à la norme IFRS 17. En 
d'autres termes, il y a une certaine dissociation entre les actifs 
et les passifs selon la nouvelle norme.

Aux termes d’IFRS 17, les taux d’actualisation appliqués aux 
estimations des flux de trésorerie futurs doivent : 

i. Refléter la valeur temporelle de l’argent, les caractéristiques des 
flux de trésorerie et les caractéristiques de liquidité des contrats 
d’assurance; ii. Être cohérents avec les prix de marché courants 
observables (s’il en existe) d’instruments financiers dont les flux de 
trésorerie ont des caractéristiques qui correspondent à celles des 
contrats d’assurance du point de vue, par exemple, de l’échéancier, 
de la devise ou de la liquidité; iii. Exclure l’effet des facteurs qui 
influencent ces prix de marché observables, mais n’affectent pas 
les flux de trésorerie futurs des contrats d’assurance.

Au Canada, on s’entend que des prix observables et fiables sur 
le marché sont disponibles pour les titres à revenu fixe dont 
l’échéance est inférieure ou égale à 30 ans, ce que l'on appelle 
la période observable. Les hypothèses relatives au taux 
d’actualisation des flux de trésorerie au-delà des 30 premières 
années, appelée période non observable, exigent des estimations 
de la part de l’entité. Un taux ultime non observable est défini et 
appliqué à l'extrémité droite de la courbe, appelée période ultime.

IFRS 17 ne prévoit pas une méthodologie d’estimation 
spécifique pour la détermination des taux non observables à 
long terme, mais met en relief les principes à suivre :

 Maximiser le recours à des intrants observables, refléter 
les conditions actuelles du marché et développer des 
intrants non observables au moyen des meilleures données 
disponibles dans les circonstances;

 Développer des intrants non observables au moyen des 
meilleures données disponibles dans les circonstances, et 
l’entité peut accorder une plus grande importance aux 
estimations à long terme qu’aux variations à court terme.

Cet exercice peut s’avérer difficile, surtout pour les compagnies 
d’assurance qui ne disposent pas des ressources nécessaires, de 
l’expertise en placement et de l’accès au marché pour intégrer 
des données fiables dans le processus d’évaluation du passif.

Exemple de la courbe d'actualisation (Rendement %)
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PÉRIODE OBSERVABLE PÉRIODE ULTIME

Courbe des taux  
de rendement  
des obligations  

du gouvernement  
du Canada

Moyenne mobile des taux nominaux long terme des obligations du gouvernement du Canada 

Moyenne mobile de la croissance du PIB + Cible de l’IPC de la Banque du Canada (2 %) 

Moyenne mobile des taux réels long terme + Cible de l’IPC de la Banque du Canada (2 %) 

Taux réel court terme (MME² ) + Prime de terme (MME² )  
+ Cible de l’IPC de la Banque du Canada (2 %)

2 Moyenne mobile exponentielle

IFRS 17 permet aux entités de déterminer les taux d’actualisation (TA) au moyen d’une approche ascendante ou descendante :

Afin de comparer et de mettre en relief l’établissement des composantes de la courbe de taux sur la période observable par rapport  
à la période non observable, nous vous présentons ci-dessous quelques méthodologies appropriées pour obtenir le taux sans risque.

Il existe une complexité potentielle dans les deux approches, 
puisque la prime de liquidité explicite ou celle associée aux 
risques de crédit et de marché doit être estimée. Ces primes ne 
sont pas explicitement fournies par le marché et requièrent une 
estimation établie selon diverses hypothèses. Par exemple, pour 

isoler le risque de crédit, une entité pourrait être contrainte de 
déterminer la probabilité de défaut des émetteurs et d’appliquer 
cette probabilité sur le terme des obligations tout en considérant 
la perte en cas de défaut.

Source : Institut canadien des actuaires (2020), Considérations relatives aux taux d’actualisation et aux flux de trésorerie des contrats d’assurances IARD en vertu d’IFRS 17, 
Ébauche révisée de note éducative publiée par la CRFCA-IARD

APPROCHE ASCENDANTE APPROCHE DESCENDANTE

Une prime de liquidité qui reflète  
les caractéristiques des contrats d’assurance  

est ajoutée au taux sans risque.

La courbe de taux d’un portefeuille de référence est ajustée  
de manière à éliminer les facteurs qui ne sont pas inhérents  

aux contrats d’assurance (risque de crédit, risque de marché, etc.)

TA = Sans risque + Prime de liquidité
TA = Taux d’un portefeuille de référence - Risque de crédit  

- Risque de marché

Taux
d’actualisation

selon
IFRS 17

Taux
d’actualisation

selon
IFRS 17RENDEMENT

SANS RISQUE

PRIME DE
LIQUIDITÉ

RISQUE
DE CRÉDIT

RENDEMENT  
DU PORTEFEUILLE  

DE RÉFÉRENCE

RISQUE DE
MARCHÉ

Facteurs qui ne sont
pas pertinents aux

contrats d’assurance

https://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2020/220128e.pdf
https://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2020/220128f.pdf
https://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2020/220128f.pdf
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Courbes de référence ICA IFRS 17
Tandis qu'IFRS 17 établit les principes, l’ICA fournit des conseils 
pratiques d’application sur des enjeux propres au Canada 
en ce qui a trait à l’actualisation des estimations des flux de 
trésorerie futurs sous IFRS 17 pour les sociétés d’assurance. 
Celles-ci doivent déterminer leur propre courbe d’actualisation 
et utiliser les courbes publiées par Fiera en collaboration avec 
l’ICA comme point de référence.

Les actuaires sont tenus de comparer la valeur actualisée 
des flux de trésorerie attendus obtenue au moyen de leur 
courbe avec celle obtenue par le biais de leur courbe à laquelle 
les paramètres de la période non observable auront été 
remplacés par ceux de la courbe de référence de l’ICA. Par 

conséquent, la courbe de l’ICA agira comme un plancher pour 
les flux de trésorerie du passif au-delà de 30 ans.

La méthodologie de l’ICA a recours à une approche hybride 
pour la construction de la courbe de référence en combinant 
certaines composantes de l’approche descendante et d’autres 
de l’approche ascendante. Puisque le taux d’actualisation 
doit aussi tenir compte du profil de liquidité des contrats 
d’assurance, l’ICA a établi une courbe de taux appropriée pour 
les produits liquides et pour les produits illiquides.

Vous trouverez ci-dessous un résumé des paramètres 
retenus par l’ICA en date du 30 juillet 2021 :

Vous trouverez tous les détails dans  
l’ébauche des notes éducatives de l’ICA >
ainsi que dans sa mise à jour >

COURBE LIQUIDE COURBE ILLIQUIDE

Période observable

Taux sans risque
Courbe de marché des obligations  

du gouvernement du Canada
Courbe de marché des obligations  

du gouvernement du Canada

Écart de liquidité
90 % de l’écart des obligations 

provinciales
70 % de l’écart des obligations  

de sociétés 

Constante de la prime  
de liquidité additionnelle

0,0 % 0,5 %

Période non observable

Taux sans risque à long terme
(Période ultime)

Moyenne mobile exponentielle N=25
(3,65 %)

Moyenne mobile exponentielle N=25
(3,65 %)

Application du taux ultime 70 ans et + 70 ans et +

Prime de liquidité ultime 0,7 % 1,5 %

Méthodologie d’interpolation Linéaire Linéaire

https://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2020/220079f.pdf
https://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2021/221075f.pdf
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Courbe d’actualisation et portefeuille réel
Bien qu'il y ait une dissociation officielle entre les actifs et les 
passifs dans la nouvelle norme, l'objectif des assureurs de limiter 
la volatilité des résultats financiers devrait conduire à ce que les 
courbes d'actualisation sélectionnées reflètent assez bien les 
portefeuilles réels des assureurs. Un haut niveau d’appariement 
entre l’actif et le passif ne peut être atteint que si les deux volets 
du bilan sont sensibles aux mêmes variations du marché. Une 
société d’assurance qui investit une grande proportion de son 
actif en obligations de sociétés, par exemple, doit s’assurer que 

la courbe d’actualisation intègre aussi une bonne proportion de 
ces obligations tout en reflétant les caractéristiques de liquidité 
des contrats d’assurance. Bien que les écarts des obligations 
émises par les provinces et les sociétés canadiennes tendent à 
être fortement corrélées, les variations des écarts des obligations 
de sociétés sont généralement plus importantes que celles de 
leurs homologues provinciales. Cela est d’autant plus vrai en 
période de turbulences sur les marchés, et leurs écarts peuvent 
même évoluer dans la direction opposée.

Impact d’IFRS 17 sur les sociétés d’assurance
Stratégie d’investissement et répartition de l’actif

Avec tout changement de cadre lié aux actifs, il est primordial 
de passer en revue la répartition de l’actif et la stratégie 
d’investissement. Les assureurs doivent donc revoir leur politique 
de placement pour veiller à maximiser leur rendement et leur ratio 
de capital, tout en minimisant la volatilité entre l’actif et le passif. 
Afin d’atténuer les risques et d’atteindre leurs objectifs financiers, 
les sociétés d’assurance doivent surveiller de près la volatilité entre 
la courbe d’actualisation et le rendement des actifs, en sachant 
que les calculs du passif selon IFRS 17 sont délibérément sensibles 
aux conditions du marché. Il est possible de diminuer la volatilité 
des résultats financiers au moyen d’une sélection judicieuse des 
courbes des taux d’actualisation et de la composition de l’actif. 

Plusieurs facteurs auront un effet sur l’analyse, tels que :

 le profil du passif (échéancier des flux de trésorerie 
futurs attendus);

 les hypothèses de la courbe d’actualisation et  
son niveau de stabilité (surtout pour la période  
non observable);

 la répartition de l’actif

 l’inclusion d’actifs à revenu non fixe; et

 l’utilisation de produits dérivés.

Écarts des obligations de société et de provinces
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Écarts des obligations provinciales (30 ans) Écarts des obligations de sociétés (30 ans)

Source : Corporation Fiera Capital
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Considérations pour les hypothèses  
de la période non observable 
Une société d’assurance détermine le niveau de stabilité du 
taux d’actualisation long terme par le biais des hypothèses pour 
la période ultime. Une hypothèse long terme stable diminuera 
la durée du passif et, dans la plupart des cas, permettra un 
appariement entre la durée de l’actif et du passif sans avoir 
recours à des produits dérivés. 

Étant donné la nature à long terme des flux de trésorerie et 
de la faible volatilité des hypothèses à long terme, les assureurs 
peuvent bénéficier de placements dans des titres peu liquides 

sans nuire à leurs objectifs. En effet, une partie du passif n’est pas 
directement affectée par les fluctuations des marchés, elle peut 
donc être investie dans des actifs non corrélés aux taux d’intérêt. 
La valeur des placements en dette privée, par exemple, ne 
fluctuera pas dans la même mesure que les obligations utilisées 
pour dériver la courbe. Se reporter à la section Placements à 
revenu fixe alternatifs faiblement corrélés aux taux d’intérêt 
(Annexe) pour en savoir davantage sur les catégories d’actif à fort 
potentiel pour les portefeuilles de société d’assurance.

Segment des échéances à court terme de la courbe de taux
La sensibilité à l’évolution des taux d’intérêt est faible dans le segment des échéance à court terme de la courbe (échéance de 0 à 5 ans).  
Les assureurs peuvent considérer investir la valeur actualisée de ces flux de trésorerie dans des actifs non traditionnels qui offrent un 
potentiel de rendement supérieur aux titres à revenu fixe traditionnels.

Ventilation de la sensibilité aux taux d'intérêt
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Adapter les portefeuilles  
d’assurance à de nouveaux enjeux
Il n’existe pas de solution unique pour les assureurs et les nouveaux 
principes d’IFRS 17 conservent un élément de flexibilité dans 
l’évaluation du passif. Une approche bien réfléchie est nécessaire 
pour optimiser les portefeuilles. Les clients du secteur de l’assurance 
de Fiera peuvent compter sur des professionnels en placement 
chevronnés et spécialisés en assurance, tels que des gestionnaires 
de portefeuille, des actuaires et des spécialistes de solutions, qui 
possèdent des connaissances approfondies dans la conception 
et la mise en œuvre de portefeuilles optimaux pour les stratégies 
de placement axées sur le passif. Les professionnels de Fiera, dont 
notre équipe d’experts en assurance bien au fait du contexte 
réglementaire au Canada, ont toujours privilégié un dialogue ouvert 

et un service de grande qualité. Notre équipe a recours à nos outils 
spécialisés de la gestion actif-passif pour analyser et quantifier 
l’impact de transactions potentielles sur les réserves actuarielles, 
les exigences de capitaux et les ratios de solvabilité exigés par 
les autorités de réglementation. Fiera possède un long et solide 
historique en solutions personnalisées qui répondent aux besoins et 
aux exigences complexes de sa clientèle d’assureurs. 

L’exemple suivant démontre comment une société d’assurance 
vie dont les flux de trésorerie sont répartis sur une longue période 
(0 à 80 ans) peut maximiser le rendement espéré du portefeuille de 
placements tout en minimisant la volatilité de son bilan en faisant 
correspondre les fluctuations de l’actif et du passif au fil du temps.

Étude de cas :  
Améliorer les rendements tout en limitant  
la volatilité des résultats financiers
Par souci de simplicité, assumons qu’une compagnie 
d’assurance ne vend que des produits semi-liquides et que la 
courbe d’actualisation définie par cette entité est similaire 
à la moyenne des courbes de référence ICA IFRS 17 (liquide 
et illiquide). À titre de rappel, les ratios d’écart utilisés pour 
calculer les primes de liquidité sont les suivants :

COURBE  
LIQUIDE

COURBE  
ILLIQUIDE

Période observable

Écart de 
liquidité

90 % de l’écart 
des obligations 

provinciales

70 % de l’écart 
des obligations de 

provinces

D’après la dynamique de la courbe de référence ICA IFRS 17, 
l’entité peut couvrir la volatilité des résultats financiers créée 
par le marché; rendements de l’actif et changement du taux 
d’actualisation. Parmi les principaux avantages des paramètres 
de la courbe d’actualisation, notons la stabilité du taux de la 
période non observable. Cette stabilité a pour effet de réduire la 
durée effective globale du passif et permet d’apparier la durée 
avec des titres à revenu fixe traditionnels négociés fréquemment.

En assumant des mouvements parallèles dans les courbes 
de marché, le tableau ci-dessous illustre la composition de 
l’actif recommandé et requise pour couvrir efficacement 
les fluctuations des taux d’intérêt.

Actif Répartition Rendement 
espéré

Obligations de sociétés 35 % 3,40 %

Obligations provinciales 45 % 2,60 %

Obligations du  
gouvernement du Canada 

20 % 1,80 %

Total 100 % 2,72 %

PARAMÈTRES ADDITIONNELS DU PORTEFEUILLE

Écart-type du rendement des actifs 10,8 %

Rendement par unité de risque (à maximiser) 25 %

Grâce à la répartition recommandée, on s’attend à ce que le 
surplus/déficit après un an soit presque nul. Les fluctuations 
de la courbe d’actualisation sont couvertes et les rendements 
sur investissement sont annulés par la hausse du passif causée 
par le passage du temps. Bien que la volatilité soit réduite au 
minimum, il est peu probable que l’assureur soit satisfait des 
rendements offerts par ces trois catégories d’actif. L’exemple 
suivant illustre l’incidence qu’aura l’ajout de titres de créance 
(obligations de provinces et de sociétés) au portefeuille avec 
l’objectif d’augmenter les rendements tout en portant une 
attention particulière à la volatilité des résultats financiers.
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Scénario 1: Rehausser les rendements  
à l’aide de titres de créance
Dans l’hypothèse que l’entité souhaite augmenter le rendement 
espéré à 3,00 % avec un niveau de volatilité acceptable, la 
composition de l’actif devrait être comme suit : 

Actif Répartition Rendement 
espéré

Obligations de sociétés 50 % 3,40 %

Obligations provinciales 50 % 2,60 %

Total 100 % 3,00 %

Les simulations stochastiques de l’évolution des taux 
d’intérêt et des rendements des catégories d’actif pour 
illustrer la volatilité du passif sur une période d’un an 
donnent les résultats suivants :

PARAMÈTRES ADDITIONNELS DU PORTEFEUILLE

Écart-type du rendement des actifs 11,0 %

Rendement par unité de risque (à maximiser) 27 %

Étant donné le revenu annuel additionnel fourni par une 
exposition accrue aux titres de créance, on peut s’attendre à ce 
que cette composition de l’actif génère un surplus annuel 58 % du 
temps. En dépit de la volatilité accrue (1,5 %) des résultats financiers 
avec l’ajout de titres de créance, nous obtenons un rendement 
anticipé de 3,00 %, comparativement à 2,72 % dans l’autre cas de 
figure, en plus de maximiser le rendement par unité de risque.

Scénario 2:  
Ajout de placements alternatifs
Si l’entité veut obtenir un rendement espéré de 3,25%, elle 
peut intégrer des placements à revenu fixe alternatifs dans 
son portefeuille. Ces catégories d’actif peuvent contribuer à 
augmenter le rendement et présentent une faible corrélation aux 
taux d’intérêt, ce qui représente un avantage intéressant pour le 
portefeuille d’un assureur, surtout pour les flux de trésorerie dans 
les segments à court et long terme. Dans l’exemple suivant, nous 
avons intégré des obligations à rendement élevé au modèle.

Actif Répartition Rendement 
espéré

Obligations de sociétés 60 % 3,40 %

Obligations provinciales 30 % 2,60 %

Obligations à  
rendement élevé

10 % 4,30 %

Total 100 % 3,25 %

PARAMÈTRES ADDITIONNELS DU PORTEFEUILLE

Écart-type du rendement des actifs 11,2 %

Rendement par unité de risque (à maximiser) 29 %

En introduisant des catégories d’actif alternatives, nous avons 
atteint la cible de rendement de 3,25 % et anticipons générer un 
surplus 56 % du temps. L’amélioration du rendement par rapport 
au scénario initial (3,25 % contre 2,72 %) est considérable et il 
appartient à l’assureur de définir le niveau de volatilité souhaité. 

Simulation de l'évolution du marché sur un an
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0,3 %

0,4 %

95e percentile  : 2,72 %

Médiane : 0,26 %

5e percentile : -2,15 %

Volatilité : 1,5 %

Surplus/Déficit

Source : Corporation Fiera Capital

Simulation de l'évolution du marché sur un an
 

0,4 %

-1,0 %

0,0 %

-0,2 %

-0,4 %

-0,6 %

-0,8 %

0,2 %

1,0 %

0,6 %

0,8 %
95e percentile : 5,65 %

Médiane : 0,55 %

5e percentile : -4,64 %

Volatilité : 3,1 %

Surplus/Déficit

Source : Corporation Fiera Capital
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L’ajout de catégories d’actif alternatives est essentiellement rendu possible puisque nous sommes en mesure d’apparier la durée 
avec seulement une partie du capital total. Dans les cas où ce n’est pas possible ainsi que dans les scénarios où l’assureur souhaite 
augmenter davantage le rendement espéré, le recours aux produits dérivés pourrait libérer du capital. 

Le tableau ci-dessous présente un résumé des caractéristiques des portefeuilles et des résultats de la simulation.

Conclusion : Être pragmatique
Les principes d’IFRS 17 exigent que les taux d’actualisation 
tiennent compte des conditions de marché en vigueur. L’ICA a 
récemment publié des conseils pratiques d’application sur des 
questions propres au Canada en ce qui a trait à l’actualisation 
des flux de trésorerie attendus sous IFRS 17 pour les sociétés 
d’assurance. Fiera Capital produit, en collaboration avec l’ICA, 
les courbes de référence ICA IFRS 17 et un outil permettant 
aux assureurs de dériver leur propre courbe d’actualisation. 
Les assureurs devraient revoir attentivement leur politique de 
placement pour veiller à maximiser le rendement et leur ratio de 
capital, tout en minimisant la volatilité entre l’actif et le passif. 
Les titres à revenu fixe alternatifs et les produits dérivés peuvent 
contribuer à optimiser un portefeuille et aider les assureurs à 
atteindre leurs objectifs. Les clients du secteur de l’assurance 
tirent parti d’une approche adaptée à leur situation unique, 
à leur tolérance au risque et aux objectifs financiers lors de 
l’élaboration de leur solution de placement personnalisée. 

Tan Vu Nguyen
Vice-President & Portfolio Manager,  
Active and Strategic 
Fixed Income, Fiera Capital

Guillaume Bellavance  
fcia, cfa, cera, prm
Senior Analyst
Fixed Income, Fiera Capital

Jason Carvalho 
cfa, caia
Senior Vice-President & Capability Specialist
Fixed Income, Fiera Capital

3 Les actifs suivent les mouvements de la courbe d’actualisation

Scenario Composition de l’actif

ACTIF RÉSULTATS FINANCIERS

Rendement 
espéré

Écart-type  
du rendement 

des actifs

Rendement 
par unité  
de risque

5e  
percentile

Médiane
95e 

percentile

Initial
20 % Oblig. Canada

45 % Oblig. prov. 
35 % Oblig. de soc.

2,72 % 10,8 % 25,0 % 0 %³ 0 %³ 0 %³

Scénario 1
50 % Oblig. prov.

50 % Oblig. de soc.
3,0 % 11,0 % 27,0 % -2,11 % 0,28 % 2,78 %

Scénario 2
32,5 % Oblig. prov.
60 % Oblig. de soc. 

7,5 % Oblig. rend élevé
3,25 % 11,2 % 29,0 % -4,52 % 0,53 % 5,76 %
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ANNEXE 

Placements à revenu fixe alternatifs  
faiblement corrélés aux taux d’intérêt

Pourquoi investir dans  
cette stratégie

 Catégorie d’actif à rendement 
supérieur qui offre une 
importante source de revenu 
en période de taux peu élevés

 Diversification accrue et 
diminution de la volatilité  
du portefeuille

 Avantage fiscal considérable 
pour les comptes imposables

Pourquoi investir dans  
cette stratégie

 Revenu mensuel prévisible

 Taux de rendement 
supérieur et volatilité 
inférieure aux marchés 
obligataires publics

 Faible volatilité des 
rendements et courte 
durée

Pourquoi investir dans  
cette stratégie

 Rendements similaires aux 
actions et volatilité inférieure 
sur le plan historique

 Rendements supérieurs 
aux titres à revenu fixe 
traditionnels

 Diversification accrue  
d’un portefeuille

 Corrélation faible à négative 
aux autres catégories d’actif

 Le taux de rendement 
excédentaire peut se  
révéler bénéfique dans  
une conjoncture haussière 
des taux

Titres de Dette privée

Les titres de dette privée offrent 
des rendements espérés plus élevés 
que les obligations traditionnelles, 
puisque le risque de crédit, y compris 
la prime d’illiquidité, représente 
une part importante du rendement 
total. Cette prime constitue une 
rémunération additionnelle exigée 
par les investisseurs pour compenser 
les efforts de contrôle diligent sur 
les émetteurs et la complexité 
de la structure de ces titres non-
traditionnels. De plus, les émissions 
de titres de dette privée ne sont pas 
négociées sur une base régulière en 
raison de leur taille et des modalités 
non standardisées, d’où la prime 
d’illiquidité. Règle générale, les 
titres de dette privée ont une courte 
durée, ce qui cadre très bien avec le 
portefeuille d’un assureur pour les 
segments de la courbe ayant peu 
d’exposition aux taux d’intérêt. 

Actions privilégiées

Les actions privilégiées sont souvent 
associées aux titres à revenu fixe, mais il 
est important de souligner que l’indice des 
actions privilégiées canadiennes affiche 
actuellement une durée négative, d’où une 
corrélation négative avec les obligations 
traditionnelles. En raison des rajustements 
périodiques à leur taux de dividende, la 
plupart des actions privilégiées se comportent 
différemment des catégories de titres à revenu 
fixe traditionnelles lorsque la conjoncture de 
taux d’intérêt change. Le prix des obligations 
diminue quand les taux augmentent, mais 
l’inverse se produit souvent chez les actions 
privilégiées. Cela s’explique par le fait que plus 
de 75 % des actions privilégiées canadiennes 
ont une clause de taux révisable, ce qui signifie 
que leur taux de dividende est rajusté au 
moins à tous les cinq ans.

En investissant activement sur le marché des 
actions privilégiées, il est possible de bâtir un 
portefeuille où le risque de taux d’intérêt des 
actions privilégiées est minimisé ou est même 
en mesure de compenser l’exposition des 
autres investissements.

Obligations à rendement élevé

Comme c’est le cas des titres de dette 
privée, les obligations à rendement 
élevé (notation inférieure à BBB- ou 
Baa3) affichent généralement des 
échéances plus courtes que celles des 
obligations de sociétés de meilleure 
qualité, d’où leur sensibilité moindre 
à l’évolution des taux d’intérêt. Elles 
comportent habituellement un coupon 
plus élevé et représente un ajout 
intéressant aux portefeuilles diversifiés. 
Les obligations à rendement élevé 
sont faiblement corrélées aux autres 
composantes de l’univers des titres à 
revenu fixe et ont, par le passé, dégagé 
des rendements similaires à ceux des 
actions. Lorsque les divers risques 
de marché sont quantifiés et que la 
répartition de l’actif est optimale, les 
obligations à rendement élevé offrent 
un potentiel de rendement supérieur au 
sein des portefeuilles d’assureurs.
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Déterminer les  
courbes de marché
Les courbes du marché canadien sont à la base des courbes  
de référence ICA IFRS 17. Outre les courbes de référence,  
Fiera Capital publie les courbes de marché sous-jacents :  
une courbe de marché du gouvernement du Canada  
(c’est-à-dire « sans risque »), une courbe de marché des 
obligations provinciales et une courbe de marché des 
obligations de sociétés. La publication mensuelle de Fiera 
Capital présente tous les détails sur les calculs sous-jacents 
aux courbes de référence, ce qui permet aux actuaires de créer 
facilement leur propre courbe d’actualisation en appliquant 
d’autres paramètres aux courbes de marché sous-jacents.

Les actuaires canadiens peuvent désormais tirer parti de 
l’expertise en placement et de l’accès au marché de Fiera Capital 
pour relever les nombreux défis associés à l’extraction des 
courbes de marché adéquates pour l’évaluation du passif.

Fiera Capital a développé une méthodologie sophistiquée 
pour tracer les courbes de marché. Elle débute par la définition 
d’un univers de titres à revenu fixe approprié dont les prix sont 
considérés fiables. Sur le marché canadien, les données de prix 
de plusieurs titres sont discutables en raison de l’irrégularité des 
transactions sur ceux-ci. Ainsi, notre méthodologie exclut les 
titres très illiquides, ceux dont les prix sont anormaux, ainsi que 
les titres qui présentent des caractéristiques non représentatives 
du marché obligataire.

Une fois les valeurs aberrantes exclues, Fiera Capital 
applique une approche paramétrique exclusive qui génère 
les diverses courbes de marché au moyen de l’univers de 
titres ajusté. Davantage de renseignements sur les courbes 
historiques et la méthodologie de Fiera sont disponibles ici >

Courbes de marché (Rendement %)
 

1050 15 20 25 30
0 %

5 %

1 %

4 %

3 %

2 %

Sous-ensemble d'obligations canadiennes ajusté

Sous-ensemble d'obligations de sociétés cotées A ajusté Courbe de marché sans risque

Courbe d'obligations de sociétésSous-ensemble d'obligations provinciales ajusté

Sous-ensemble d'obligations de sociétés cotées BBB ajusté Courbe d'obligations provinciales

Échéance (années)

Source : Corporation Fiera Capital

https://www.fieracapital.com/en/institutional-markets/cia-ifrs-17-curves
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fiera.com

RENSEIGNEMENTS IMPORTANTS

Corporation Fiera Capital est une société mondiale de gestion de placements qui compte des filiales dans différentes régions (collectivement, « Fiera Capital »). Les renseignements 
et opinions exprimés dans le présent document se rapportent aux services de conseils en placement ou aux fonds de placement de Fiera Capital et sont fournis à titre indicatif 
seulement. Ils peuvent être modifiés et ne doivent pas servir de fondement à une décision de placement ou de vente. Le rendement passé n’est pas garant du rendement futur. 
Tous les placements présentent un risque de perte, et rien ne garantit que les avantages exposés ici seront réalisés. Sauf indication contraire, les évaluations et les rendements 
sont calculés et libellés en dollars canadiens. Les renseignements qui se trouvent dans le présent document ne constituent pas des conseils en placement et l’investisseur ne 
doit pas s’y fier pour prendre des décisions de placement. Ils ne doivent pas non plus être considérés comme une sollicitation d’achat ou une offre de vente de titres ou d’autres 
instruments financiers. Le présent document ne tient pas compte des objectifs et stratégies de placement d’un investisseur en particulier, de sa situation fiscale ni de son horizon 
de placement. Aucune déclaration n’est faite et aucune garantie n’est donnée à l’égard de l’exactitude de ces renseignements, et aucune responsabilité n’est assumée quant aux 
décisions fondées sur ceux-ci. Toutes les opinions exprimées dans les présentes sont le fruit de jugements portés à la date de leur publication et peuvent changer. Bien que les faits 
et données contenus dans le présent document proviennent de sources que Fiera Capital estime fiables, nous n’en garantissons pas l’exactitude, et ces renseignements peuvent être 
incomplets ou résumés. Nous nous dégageons de toute responsabilité, quelle qu’en soit la nature, à l’égard de toute perte et de tout dommage directs, indirects ou consécutifs qui 
pourraient résulter de l’utilisation de l’information contenue dans ce document. Certaines informations contenues dans le présent document constituent des énoncés prospectifs. 
Elles se reconnaissent à l’emploi de termes prospectifs comme « pourrait », « va», « devrait », « s’attend », « prévoit », « projette », « estime », « a l’intention de», « poursuit » 
ou « croit », ou la forme négative ou d’autres variantes de ces expressions ou d’expressions comparables. En raison de divers risques et incertitudes, les événements ou les résultats 
réels, dont le rendement réel, peuvent différer de façon importante de ceux indiqués ou prévus dans ces énoncés prospectifs. Les points de vue exprimés au sujet d’une entreprise, 
d’un titre, d’une industrie ou d’un segment du marché en particulier ne doivent pas être considérés comme une indication des intentions de négociation à l’égard d’un fonds ou 
d’un compte géré par un membre du groupe de sociétés Fiera Capital. Chaque membre du groupe de sociétés Fiera Capital ne fournit des services de conseils en placement ou 
n’offre des fonds de placement que dans les territoires où il ou le produit en question est inscrit et où il est autorisé à fournir ces services en vertu d’une dispense d’inscription. Par 
conséquent, certains produits, services et renseignements connexes décrits dans le présent document pourraient ne pas être offerts aux résidents de certains territoires. Veuillez 
consulter les renseignements sur les produits ou les services en question pour en savoir plus sur les exigences légales (y compris les restrictions de placement) applicables à votre 
territoire. Pour des précisions sur l’inscription de tout membre du groupe de sociétés Fiera Capital ou sur la dispense d’inscription à laquelle il se fie, veuillez consulter la page Web 
à ce sujet : https://www.fieracapital.com/fr/les-entites-fiera-capital?switchlang=fr.

https://www.fieracapital.com/fr/les-entites-fiera-capital?switchlang=fr

