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La durée de votre épargne correspondra-t-elle a

celle de votre retraite?

Pour les investisseurs qui prennent leur retraite, un
rendement de portefeuille élevé est important, mais il ne
s'agit que d'un facteur parmi tant d'autres qui influe sur la
durée de leur épargne-retraite. Un autre facteur est l'ordre
ou « la séquence » des rendements. Il existe une raison
mathématique simple qui explique ce phénomeéne : des
retraits réguliers diminuent progressivement la valeur en
dollars d'un portefeuille; or la valeur en dollars est la base
sur laquelle se fonde des rendements futurs composés.
Lorsque le portefeuille enregistre des rendements négatifs
au début de la période de retrait, l'investisseur commence
la génération des rendements futurs composés avec une
base moins importante.

Au fil du temps, chaque retrait additionnel abaisse
davantage la base. Cela pourrait entrainer 'épuisement de
I'épargne-retraite plus tét que si le portefeuille enregistrait
des rendements positifs au début de la période de retrait.

Graphique 1 | Scénarios illustratifs

Scénario de Scénario de
rendement 1 rendement 2
Rendements positifs Rendements négatifs
au début au début

1 15% -7 %
2 13% -5%
3 1% 11 %
4 -5 % 13%
5 -7 % 15 %
Rendement total 27 % 27 %
Rendement 5% 5%

annualisé moyen

Scénarios illustratifs

La meilleure facon d'illustrer ce risque est d'examiner
trois scénarios différents. Trois personnes a la retraite
commencant la période de retrait avec des économies
identiques peuvent se retrouver avec des résultats
financiers entierement différents, selon la séquence de
leur rendement. L'exemple hypothétique suivant présente
les trois scénarios sur une période de cinq ans.

Selon le scénario 1, la séquence des rendements part des
rendements les plus positifs enregistrés au cours de la
premiére année jusqu'aux plus négatifs réalisés au cours
de la derniére année. Dans le scénario 2, les rendements
vont des plus négatifs aux plus positifs. Enfin, dans le
scénario 3, un rendement constant (en moyenne) est
réalisé au cours de chacune des cing années.

Scénario de
rendement 3

Chaque scénario suit une
trajectoire différente,

Rendements
constants

5% mais les trois se terminent
>% avec un rendement total
zi composé de 27 % et un taux
5 de rendement annualisé
— moyen de 5 % pour chacune
s des cinq années.
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Résultat si aucun retrait n'est effectué
Graphique 2 | Aucun retrait
La séquence des rendements n’a aucune incidence sur la

A . . 1500 000 $
valeur de cléture du portefeuille lorsqu’aucun retrait (ou 2'3533%”58;
apport) n'est effectué au cours de la période de placement TG
de cinq ans. Comme le graphique 2 le montre, une
valeur de clbéture identique est établie dans chacun des 900000 $ e
. 7 . A . 7 . Valeur de cléture
trois scénarios, méme si chaque scénario emprunte une 1274400 $
. . cecz . 600 000 $
trajectoire différente poury arriver.
300000 $

7 . . . Ve = Scénario d d. : d ifs déb
Qu'arrive-t-il lorsque des retraits sont effectués? cénario de rendement 2 Rendements héaatis au début

99 —— Scénario de rendement 3 : Rendements constants

Cependant, si on retire un revenu du portefeuille au cours de Placementinitial Année 1 Année2  Année3  Année4 - Amnée
la période, chaque scénario pourrait donner un résultat final
tres différent. Le portefeuille qui enregistre des rendements
négatifs au début n'est pas en mesure de répliquer la Graphique 3 | Retraits
performance de celui qui a débuté avec des rendements 15000008 o
L , . . Placements initial de 1 000 000 $
positifs. Cela s'explique par le fait que les rendements Retraits mensuels pour un revenu annuel de 60 000 $

positifs sont réalisés plus tard, et les rendements composés 1200000 //\V;geagggﬁgre
futurs sont obtenus sur une base décroissante et moins Valeur de cloture

tu
900 000 $ 943 067 $

importante. Il en résulte une valeur de cl6ture inférieure a

celle obtenue selon les deux autres scénarios. 600000 $

Le graphique 3 ”|UStre ce qu arriVe |0rqu'0n retire 5 OOO $ SIS —Sce:nario de rendement 1 : Rendements pqswtif_s au déput
tous les mois (pour un total annuel de 60 000 $). Plus la période o DR (CL TN 26 (et Tl

est |0ngue, p|us importante est la différence constatée. Placementinitial Année 1 Année2  Année3  Annéed  Année5

Le graphique 4 ci-contre montre la méme séquence des
rendements sur 5 ans, laquelle est répétée six fois pour

créer une période de 30 années. Méme si les trois scénarios Graphique 4 | Retraits pendant une longue période
affichaient un taux de rendement annualisé moyen de 5 % o
- 1500000% - Placement initial de 1 000 000 $
au cours de cette période, la valeur en dollars de chaque Retraits mensuels pour un revenu annuel de 60 000$
portefeuille serait différente. A ce rythme, le portefeuille 1200000 e

du scénario 2 (débutant avec des rendements négatifs) 763747'3

. . N 900 000 $
finira par se retrouver a court d'argent avant les autres. En
revanche, le portefeuille du scénario 1 (débutant avec des RS Vel dR
ey ~ 318 664

rendements positifs) cl6turera avec une valeur en dollars ¢
de 763 747 $, et pou rrait continuer a verser un revenu. SENG== Scénario de rendement 1 : Rendements positifs au'début

Scénario de rendement 2 : Rendements négatifs au début

0s = Scénario de rendement 3 : Rendements constants

Placement 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
initial ;
ANNEE

A titre d'illustration seulement.
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La séquence des rendements dans la vraie vie

Il est tres peu probable que deux portefeuilles réels se
comportent comme ceux des scénarios susmentionnés :
'un enregistrant des rendements décroissants, et l'autre
affichant des résultats parfaitement inverses. Le risque
lié¢ a la séquence des rendements peut cependant se
manifester dans des scénarios similaires lorsqu'un
événement boursier négatif significatif se produit vers le
début d'une période de placement.

En quise d'illustration, nous avons créé un exemple
hypothétique (graphique 5) en utilisant des données
réelles puisées sur le marché. Linvestisseur A est entré
sur le marché le 1¢r janvier 1998. Linvestisseur B est entré
sept mois plus tard le 1¢r ao(it 1998. A la mi-ao(it une crise
financiére a frappé la Russie.

Graphique 5 | Risque lié a la séquence des rendements

4000000 $
Placement initial de Valeur de cl6ture
3500 000 $
1000 000 $ en janvier 1998 4216745 $
3000000 $
Placement initial de
2500 000 $

1000 000 $ en ao(it 1998

2000000 $
eur de cl6

1500 000 $ 3437 75; $

1000 000 $

== Investisseur A

500 000 $ /
== Investisseur B

0%

1998 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Bien que les placements aient été effectués a seulement
sept mois d'intervalle, les résultats aprés 20 années
montrent une nette différence de pres de 778 990 $.
De toute évidence, un portefeuille a tiré parti de sa
performance positive initiale avant la correction du fait de
la crise financiere russe, contrairement a l'autre. Il s'agirait
plutét d'une question de choix du moment opportun.

Le risque lié a la séquence des rendements est cependant
amplifié lorsque l'on fait régulierement des retraits mensuels
de5000%aucoursdelamémesuccession des performances.
Dans le graphique 6, la performance parait trés différente
parce que la valeur en dollars de chaque portefeuille - sa
base d'intéréts composés - baisse parallelement aux retraits
effectués tout au long de la période.

Graphique 6 | Risque lié a la séquence des rendements
avec retraits

geoolooct Placement initial de 1000 000 $ en janvier 1998

Retraits mensuels pour un revenu annuel de 60 000 $

1200000 $ Y
== Investisseur A
- [nvestisseur B
900000$ —¥
600 000 $ \\I\MA‘-\/\ éﬂs? ;i's;ﬁ;rP
300000 $ ‘\A’\\\/\

Placement initial de 1 000 000 $ e

olt 1998
Retraits mensuels pour un revenu annuel de !

5 uisé ala 14¢ année

1998 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
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Rehausser et préserver la stabilité d’un portefeuille
tout au long du cycle de vie d’un placement

La maitrise des effets de la volatilité boursiére sur un
portefeuille pourrait permettre de réduire le risque lié a
la séquence des rendements. De nos jours, les retraités
peuvent envisager daller au-dela des catégories d'actifs et
stratégies classiques en vue de maitriser la volatilité tout
en améliorant les rendements.

Une approche fondée sur des solutions alternatives
pourrait étre une autre démarche a envisager. Les
solutions alternatives prennent essentiellement deux
formes : des solutions offrant un acces a des catégories

d'actifs alternatifs, dont les marchandises, les devises et
I'immobilier, et des solutions ayant recours a des stratégies
alternatives, dont la vente a découvert et l'effet de levier.
Ces deux types de solutions alternatives procurent une
diversification accrue du fait qu'elles font appel a des
catégories d'actifs et a des stratégies dont la corrélation
avec les actifs classiques est moins élevée, ce qui méne
a des rendements potentiellement plus élevés, réduisant
la volatilité au sein du portefeuille pour une expérience
de placement plus stable, et préservant le capital a long
terme.

Communiquez avec votre représentant des ventes Mackenzie pour explorer
les facons dont les solutions alternatives de Mackenzie peuvent profiter au

portefeuille de vos clients.

Renseignements généraux

Pour obtenir des renseignements généraux ou relatifs a votre compte, veuillez composer les numéros suivants :

Francais : 1-800-387-0615

Anglais : 1-800-387-0614

Chinois : 1-888-465-1668

Téléimprimeur : 1-855-325-7030
Télécopieur : 1-866-766-6623

Courriel : service@placementsmackenzie.com
Site web : placementsmackenzie.com

Obtenez des renseignements sur les fonds et les comptes en ligne grace a AccésClient,

site sécurisé de Placements Mackenzie.

Visitez placementsmackenzie.com pour de plus amples renseignements.

Les placements dans les fonds communs et ['utilisation d'un service de
frais de gestion et d'autres frais. Veuillez lire le prospectus avant d'inv
de lactif. Les fonds communs ne sont pas garant

Le rendement de l'indice ne tient pas compte de l'incidence des frais, commissions et charges payables par les inves

cherchent a reproduire un indice.
Le contenu de ce document (y compris les faits, les perspectives, les opinio
produits ou titres) ne doit pas étre pris ni étre interprété comme un con

ralité, nous ne sommes aucunement responsables de son utilisation

recommandations,
il en matiere de placement, ni
J une promotion, recommandation ou commandite de toute entité ou de tout titre cité. Bien que nous nous efforcions

s, le

Spartition de l'actif peuvent donner lieu a des commissions, des commissions de suivi, des

elui de tout fonds commun qui pourrait figurer dans un service de répartition

is, leur valeur varie fréquemment et leur rendement antérieur peut ne pas se reproduire.

s dans des produits de placement qui

s descriptions de produits
comme une offre
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