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FOCUS SUR LINDUSTRIE

DES FCP

FCP : ’'ABC du lissage des revenus

Il importe d’évaluer si
les distributions sont
soutenables.

VINCENT CLICHE*

DE NOMBREUX FONDS
communs de placement (FCP) et
fonds négociés en Bourse adherent
a une politique de distribution
ciblant un montant par part ou un
pourcentage de la valeur par part
qui n’a pas de lien direct avec le
rendement sous-jacent des place-
ments détenus. Iy a des avantages
et des inconvénients a cette pra-
tique, tant pour les conseillers que
pour les clients ou leurs
comptables.

Le plus souvent, les organismes
de placement collectif qui choi-
sissent de verser des distributions
lissées les versent sur une base
mensuelle selon une formule
connue d’avance. Il existe deux
grandes catégories de fonds lissant
les distributions.

Le manufacturier des produits
de la premiere catégorie détermine
le montant de distribution au
début de chaque année civile en
fonction du rendement de distri-
bution attendu des valeurs mobi-
lieres constituant le fonds.

Cette approche vise notamment
a ne verser que les revenus réelle-
ment réalisés, nets des frais du ges-
tionnaire, afin de ne pas entamer le
capital. Elle permet de verser un
revenu réaliste et permet aussi au
gestionnaire de portefeuille de
séparer du revenu généré la géné-
ration d’alpha sur le capital.
Plusieurs fonds de revenu fixe a re-
venu mensuel ont cette approche.

Dans la deuxieme catégorie, on
opte pour des versements men-
suels d'une plus grande ampleur et
qui se rapprochent du rendement
total espéré sur le fonds, a savoir les
revenus et I'appréciation du capi-
tal. On peut penser aux fonds por-
tant une mention de revenu élevé
dans leur libellé et qui contiennent
a la fois des obligations et des ac-
tions. Le rendement de tels pro-
duits peut souvent se rapprocher
de celui des fonds équilibrés. La
nuance est qu'un versement de dis-
tributions mensuelles seffectue.

Fiscalement parlant, les types de
distributions de la deuxieme caté-
gorie de fonds seront souvent plus
diversifiés puisque le revenu versé
est plus élevé et déterminé en fonc-
tion d'un objectif. Il se peut qu'il y
ait du remboursement de capital
(RDC), des dividendes canadiens,
du gain en capital, voire du revenu
d'intérét ou des dividendes étran-
gers selon que le fonds est constitué
en fiducie ou en société. On ne voit
généralement pas de RDC dans un
fonds ayant une politique de distri-
bution de la premiére catégorie
puisqu'il est beaucoup plus pres du
revenu «réel».

La portion de RDC est d’autant
plus grande sur les fonds de série T,
qui visent a en générer le plus pos-
sible, surtout pour les fonds consti-
tués en société par actions (aussi
appelés «catégories de soCi€té »).

A peu pres partout, l'option par
défaut au moment d’acheter un FCP
consiste a réinvestir automatique-
ment les distributions, peu importe
leur fréquence. Pour les fonds ayant
des distributions fréquentes, cela a
un impact néfaste pour les (nom-
breux) investisseurs qui choisissent
un produit selon ses mérites et non
selon sa politique de distribution.

Ainsi, dans ce dernier cas, ils ré-
investissent des distributions aux
caractéristiques fiscales diverses,
ce qui complexifie les déclarations
de revenu ainsi que le suivi du prix
de base rajusté (PBR) des place-
ments pour les préparateurs fis-
caux. Regle générale, le suivi
comptable est plus facile sur les
fonds de série T en catégorie silon
souhaite recevoir un rendement,
puisqu'il arrive souvent que l'on
n‘ait que des distributions sous
forme de remboursement de capi-
tal et quelques gains en capital réa-
lisés par le fonds, tout simplement.

Les objectifs d'une politique de
distribution mensuelle sont plu-
riels. D’abord, bon nombre d'inves-
tisseurs cherchent a recevoir des
revenus sur une base réguliere. En
appliquant une politique de distri-
bution claire, les conseillers
peuvent choisir un produit qui
verse un revenu adapté a la réalité
du client.

Il'y a aussi un important aspect
marketing. La notion de revenu
peut étre interprétée par les inves-
tisseurs comme porteuse de ges-
tion du risque, ou d'obtention d'un
revenu courant élevé permettant
de ne pas toucher au capital tout en
générant du rendement — que I'on
souhaite toucher ou non aux reve-
nus générés. Le mot revenu
lui-méme est souvent utilisé par les
firmes de courtage comme un type
de profil d’'investisseur, souvent
assez conservateur. La nomencla-
ture doit certes contribuer a faire
mousser les ventes de certains
fonds, qui, enréalité, sont des fonds
équilibrés légerement biaisés sur
leur répartition en actions.

Evidemment, beaucoup de
fonds n'ont pas de politique de dis-
tribution semblable a celles évo-

Premier test concluant

Or, on dott étre
prudent avec les fonds
alternatifs liquides.

PAR JEAN-FRANCOIS BARBE

LES TURBULENCES DU CYCLONE
appelé COVID-19 ont-elles validé
les séduisantes promesses des
nouveaux fonds d’investissement
alternatifs liquides? C’a parfois été
le cas, mais pas toujours.
Distribués aux clients de détail
depuis janvier 2019, ces fonds ont
des stratégies complexes, peuvent
utiliser des produits dérivés et avoir
recours aux ventes a découvert et
aux effets de levier. Ils peuvent éga-
lement favoriser une concentration
élevée de titres détenus en porte-
feuille. Ils sont généralement moins
liquides que les fonds traditionnels.

Les spécialistes de la mise en
marché aiment les présenter
comme moins corrélés aux straté-
gies traditionnelles et, de ce fait,
plus aptes a affronter d'éventuelles
baisses de marché.

Les auteurs des premiers bilans
de cette famille de fonds font
preuve d’'un optimisme prudent.

«Plusieurs» fonds alternatifs
grand public se sont bien compor-
tés entre le 20 février et le 29 mai, et
plus particulierement lors de la pé-
riode de chute des marchés entre le
20 février et le 20 mars, conclut une
étude publiée en juin par I'équipe
de l'analyste James Gauthier, d'iA
Valeurs mobilieres 1AVM).

Cela dit, les écarts de rende-
ments sont significatifs. Par
exemple, parmi les fonds de mar-
ché neutre ou ciblant les actions, le
pire a enregistré - 21,8% pour l'en-
semble de la période considérée,
comparativement a un gain de

8,1% pour le meilleur du groupe.
«Le choix du bon fonds est crucial
tout comme la compréhension de
sa stratégie, écrit James Gauthier.

Une autre étude, cette fois de
Richardson GMP, accorde aux
fonds alternatifs grand public une
note de B+. Par rapport a la note de
F donnée pour 'année 2018 par
cette méme firme, le renversement
estradical.

L'étude releve aussi les grands
écarts de performance entre les
fonds: «Une partie de ces écarts
provient de la diversité des straté-
gies employées, mais cela souligne
également I'importance de choisir
les bons gestionnaires.»

Selon deux praticiens en gestion
de patrimoine, les fonds alternatifs
liquides ont confirmé les attributs
mis del'avant dans leurs publicités.

«Certains craignaient la catas-
trophe, notamment a cause de la li-
quidité plus limitée des fonds alter-

quées ci-avant. Par exemple, de
nombreux fonds obligataires
versent les revenus d’intérét nets
sur une base trimestrielle et le gain
en capital une fois par an, en fin
d’année civile.

Les fonds structurés en société
par actions, ayant notamment
pour but de limiter les revenus dis-
tribués (sauf pour les fonds de série
T), versent plutét une fois par
année, ala fin de I'année fiscale de
la société, les gains en capital nets
ainsi que tout dividende canadien
déterminé, le cas échéant.

COMMENT CHOISIR

Il existe divers aspects a considé-
rer dans le choix de tout produit,
mais encore davantage dans
cette gamme et surtout pour la
deuxieme catégorie de fonds.

En effet, sil'on recherche un re-
venu mensuel élevé qui sera versé
afin de financer le cofit de vie d'un
client, il faut savoir évaluer sila dis-
tribution élevée est soutenable. On
doit comprendre a quel point cette
distribution peut empiéter sur le
capital et si cela a du sens par rap-
port au décaissement prévu dans
la planification financiere du
client.

Sil'on recherche un avantage fis-
cal au cours de la période de distri-
bution, on doit songer aux fonds
structurés en société par actions.
Ils versent généralement sous
forme de remboursement de capi-
tal uniquement. Cela a cependant
un désavantage: la diminution du
PBR quentrainent des distribu-
tions sous forme de RDC peut créer
un gain en capital latent qui sera
déclenché ala vente du placement,
que ce soitlors du déces ou avant.

Cela s’avere aussi si le taux de
distribution choisi est plus élevé

natifs. Que serait-il arrivé siles épar-
gnants avaient voulu retirer leurs
billes? Cette catastrophe n’a pas eu
lieu. Les fonds alternatifs ont réussi
leur premier grand test, celui de la
réalité de la diversification et de l'at-
ténuation de la volatilité», dit Jean
Morissette, consultant et ex-associé
fondateur de Talvest.

IIn'est cependant pas prét a don-
ner au secteur sa totale confiance:
«Pourquoi tel fonds a-t-il réussi a
tirer son épingle du jeu, alors que
d’autres ont fait mauvaise figure?
Difficile d’y répondre, car les stra-
tégies sont opaques.»

Linformation concernant ces
fonds est insuffisante, selon Jean
Morissette: «La description des
stratégies est trop générale. Par
exemple, on ne sait pas dans
quelles circonstances tel fonds di-
minuera le risque. On ignore dans
quelles circonstances — marché
haussier ou baissier? — ces fonds
amplifieront les résultats. Autre-
ment dit, on ne sait pas comment
ni quand ces fonds pourraient étre
bénéfiques a leurs clients.»

que la prise de plus-value du place-
ment. La préférence personnelle
du client de repousser I'impdt au
moment de vendre dépend de sa
vision de la planification successo-
rale: souhaite-t-il payer moins
d’'impot aujourd’hui et que la suc-
cession en paie davantage plus
tard? Peut-il financer cet impot
futur par l'intermédiaire d'une
assurance vie? Peut-il décider de
léguer ce placement a une ceuvre
de charité, en tout ou en partie, afin
de recevoir un recu de don et ainsi
éliminer 'impo6t au déces? Cela
mérite une discussion.

Comme expliqué précédem-
ment, la fiscalité des distributions
sur les fonds en fiducie dépendra
des types de revenus de place-
ments (nets de frais) générés.
Généralement, pour les fonds en
fiducie, la portion en RDC servira a
«remplir le verre», c’'est-a-dire a
compléter la partie de distribution
qui n’a pas une autre nature
fiscale.

Soulignons que la qualité de la
gestion et le résultat net au client
prévalent toujours sur la fiscalité.
De plus, la gestion des décaisse-
ments doit s’intégrer dans le
rééquilibrage des actifs. Silon gere
un portefeuille avec des solutions
gérées, ce volet est souvent pris en
charge par le gestionnaire. Cepen-
dant, sil'on gere le portefeuille d'un
client avec un éventail de fonds ala
piece, on pourrait souhaiter ne pas
recevoir les distributions et vendre
des parts de fonds sur une base
réguliere afin de rééquilibrer le
portefeuille et répondre au besoin
de décaissement, le cas échant.

A choix égaux, on peut trouver
des subtilités qui avantagent un
produit plutét qu'un autre, mais il
faut tout évaluer et non s’enticher
d’un produit pour une caractéris-
tique qui nous a bien été vendue. Fi

* Conseiller en placement

Membre de plusieurs comités de
retraite, le consultant Marc
Saint-Pierre ne dit pas autre chose:
«Le grand probleme de ces fonds,
clest quon y trouve de tout. Tout est
mélangé. Comment comparer des
fonds ciblés d’actions de type alter-
natif entre eux si l'un est concentré
enactions canadiennes, alors qu'un
autre mise sur les actions améri-
caines? Et que recouvrent les man-
dats des fonds multi-stratégies?
Leur contenu est trés obscur.»

Selon lui, «la rigueur des fonds
alternatifs destinés aux investis-
seurs institutionnels n'a pas encore
touché le secteur des fonds alterna-
tifs vendus au grand public».

Lindustrie doit y voir, d’apres
Jean Morissette: «Le danger
consiste a se briler les doigts. Les
investisseurs individuels pour-
raient se détourner de ces produits
s'ils n'y comprennent rien et si les
résultats ne correspondent pas a
leurs attentes. Les gestionnaires de
fonds doivent expliquer leurs stra-
tégies. Le temps des road shows
n'est pas finil» FI





