BN Lc rééquilibrage en question

Quelle valeur le rééquilibrage ajoute-t-il a votre portefeuille?

Résumé

Nous comparons le rendement et la volatilité (écart-type) d’un méme portefeuille
canadien, sans qu'il ait été rééquilibré ou en le rééquilibrant selon dix stratégies naives,
sur une période de 35 ans (de 1980 a 2014) de I'histoire des marchés financiers. Tous les
portefeuilles rééquilibrés produisent des rendements supérieurs a celui du portefeuille non
rééquilibré et sont moins volatils. On parvient a la méme conclusion avec les résultats de
I’échantillon pour trois sous-périodes, soit de 1980 a 1991, de 1992 a 2003 et de 2004
a 2014. Enfin, nous effectuons une analyse hors échantillon des dix mémes stratégies
de rééquilibrage en les appliquant a trois portefeuilles étrangers (américain, britannique et
japonais). Nous constatons que 29 des 30 portefeuilles rééquilibrés naivement produisent
de meilleurs rendements que le portefeuille non rééquilibré. Nous estimons que, dans
un contexte canadien, le rééquilibrage accroit le rendement ajusté en fonction du risque
de 0,57 %, compte non tenu des colts, et de 0,41 %, déduction faite des frais de
transaction et des impots.
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Introduction

Méme si, @ un moment donné, un portefeuille reflete parfaitement sa répartition cible, on sait que cette « perfection » ne
peut pas durer : dés I'ouverture des marchés, les fluctuations déséquilibrent la pondération des catégories d’actif et, sur
une longue période, la composition du portefeuille peut considérablement dévier de la répartition cible. Les actions ayant
tendance a faire mieux que les obligations, elles finissent généralement par étre surpondérées au sein d’un portefeuille
et, du méme coup, ce dernier devient plus risqué. Dans cette optique, le rééquilibrage sert avant tout a gérer le risque de
portefeuille. Mais quelle est son incidence sur le rendement et I’écart-type? Dans le présent article, nous évaluons I'effet du
rééquilibrage sur le rendement et le risque d’un portefeuille. La section 1 décrit la méthodologie employée, la section 2 porte
sur les résultats obtenus avec un portefeuille canadien, la section 3 détaille les résultats pour trois portefeuilles étrangers
(américain, britannique et japonais), la section 4 traite des colts réels du rééquilibrage et, enfin, la section 5 envisage les
limites possibles de notre étude.

1. Méthodologie

En nous appuyant sur les données de Morningstar EnCorr et afin d’étudier I'effet du rééquilibrage, nous constituons quatre
portefeuilles : un canadien, un américain, un britannique et un japonais. Nous évaluons les rendements annualisés et I'écart-type des
rendements a partir des données mensuelles sur les rendements totaux des indices. Pour chaque portefeuille, nous sélectionnons
la série de données la plus longue et nous conservons la méme répartition de base de I'actif, soit 40 % d’obligations nationales, 20
% d’actions nationales et 40 % d’actions étrangeres. Les quatre portefeuilles sont décrits ci-dessous, dans le tableau 1 :

TABLEAU 1 : DESCRIPTION DES PORTEFEUILLES

INDICE PONDERATION PERIODE ETUDIEE
Portefeuille canadien
Indice obligataire FTSE TMX ($ CA) 40 % 1980-2014
Indice composite S&P/TSX ($ CA) 20 %
Indice Russell 3000 ($ CA) 20 %
Indice de rendement brut MSCI EAEO ($ CA) 20 %
Portefeuille américain
Indice Barclays Government/Credit Bond ($ US) 40 % 1979-2014
Indice Russell 3000 ($ US) 20 %
Indice de rendement brut MSCI EAEO et Canada ($ US) 40 %
Portefeuille britannique
Indice obligataire FTSE All Stocks (£) 40 % 1976-2014
Indice composite FTSE All Shares (£) 20 %
Indice de rendement brut MSCI Monde tous pays ex. Royaume-Uni (£) 40 %
Portefeuille japonais
Indice de performance du marché obligataire Nomura (Y) 40 % 1970-2014
Indice de rendement brut MSCI Japon (Y) 20 %
Indice de rendement brut MSCI Monde tous pays ex. Japon (Y) 40 %

Source : PWL Capital
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Ensuite, nous concevons dix stratégies naives de réequilibrage, décrites ci-dessous dans le tableau 2. Nous ne sélectionnons
pas les stratégies dans le but d’accroftre le rendement. Nous imaginons simplement dix méthodes de rééquilibrage différentes,
puis nous calculons I'effet de chacune sur le rendement et la volatilité du portefeuille.

TABLEAU 2 : DESCRIPTION DES DIX STRATEGIES NAIVES DE REEQUILIBRAGE

NOM DE LA STRATEGIE
Rebal 1
Rebal 2
Rebal 3
Rebal 4
Rebal 5
Rebal 6
Rebal 7
Rebal 8
Rebal 9

Rebal 10

Source : PWL Capital

DESCRIPTION

Rééquilibrer tous les 12 mois
Rééquilibrer tous les 24 mois
Rééquilibrer tous les 36 mois

Rééquilibrer tous les 60 mois

Rééquilibrer tous les 12 mois s'il y a déviation de 1 %

Rééquilibrer tous les 12 mois s'il y a déviation de 3 %

Rééquilibrer tous les 12 mois s'il y a déviation de 5 %

Rééquilibrer mensuellement s'il y a déviation de 1 %

Rééquilibrer mensuellement s'il y a déviation de 3 %

Rééquilibrer mensuellement s'il y a déviation de 5 %

2. Le portefeuille canadien

2.1 Données compléetes -1980-2014

Nous calculons le rendement annualisé et I'écart-type (une mesure statistique de la volatilité) du portefeuille canadien de
1980 a 2014 (période de 35 ans) en y appliquant les dix stratégies de rééquilibrage, puis nous les comparons avec ceux du
portefeuille non rééquilibré. Les résultats sont présentés ci-dessous, dans la figure 1.

FIGURE 1 : RETURN RENDEMENT ET RISQUE DES STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE - 1980-2014

STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE 1980-2014

STRATEGIE
Rebal (1)
Rebal (2)
Rebal (3)
Rebal (4)
Rebal (5)
Rebal (6)
Rebal (7)
Rebal (8)
Rebal (9)
Rebal (10)

Pas de rééquilibrage
Effet net moyen du rééquilibrage

Source : Morningstar Encorr

RENDEMENT VOLATILITE
10,26 % 9,46 %
10,26 % 9,42 %
10,35 % 9,45 %
10,36 % 9,57 %
10,26 % 9,46 %
10,32 % 9,49 %
10,24 % 9,59 %
10,25 % 9,40 %
10,26 % 9,41 %
10,34 % 9,39 %

9,94 % 10,19 %
0,35 % -0,73 %

Rendement

REEQUILIBRE VS. NON REEQUILIBRE 1980-2014

10,40 %
10,35 %
10,30 %
10,25 %
10,20 %
10,15 %
10,10 %
10,05 %
10,00 %
9,95 %

9,90 %
9,20 %

10 stratégies de
rééquilibrage

Pas de rééquilibrage o

9,40 % 9,60 % 9,80 % 10,00% 10,20 %
Volatilité

10,40 %
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Les dix portefeuilles rééquilibrés produisent tous des rendements plus élevés que le portefeuille non rééquilibré et sont
moins volatils. En moyenne, dans le cadre des scénarios de rééquilibrage, les rendements sont supérieurs de 35 points
de base, et les écarts-types, inférieurs de 73 points de base. En nous appuyant sur une étude antérieure de PWL', nous
estimons que chaque baisse de 1 % de la volatilité correspond a une hausse des rendements ajustés en fonction du
risque de 30,6 points de base. Autrement dit, puisque le rééquilibrage réduit la volatilité, il fait augmenter le rendement du
portefeuille par unité de risque. Si on tient compte de la baisse de la volatilité du portefeuille, le rééquilibrage accroit
le rendement ajusté en fonction du risque de 0,57 %, compte non tenu des frais de transaction et des imp6éts.

2.2 Sous-périodes

Pour la période 35 ans étudiée (de 1980 a 2014), le rééquilibrage augmente les rendements et réduit la volatilité du
portefeuille canadien. Mais ce résultat vaut-il pour des périodes plus courtes? Nous effectuons la méme analyse pour trois
sous-périodes, soit de 1980 a 1991, de 1992 a 2003 et de 2004 a 2014. Les résultats sont présentés ci-dessous, dans
les figures 2, 3 et 4.

FIGURE 2 : RENDEMENT ET RISQUE DES STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE - 1980-1991

STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE 1980-1991 REEQUILIBRE VS. NON REEQUILIBRE 1980-1991
STRATEGIE RENDEMENT VOLATILITE 14,60 %
Rebal (1) 14,47 % 11,80 % 14,55 %
Rebal (2) 14,46 % 11,82 % 14,50 %
Rebal (3) 14,56 % 11,91 %
14,45 %
Rebal (4) 14,53 % 12,10 %
-
Rebal (5) 14,47 % 11,80 % g 14,40 %
Rebal (6) 14,46 % 11,81 % g 1435%
Rebal (7) 14,45 % 11,83 % E 14,30 %
Rebal (8) 14,52 % 11,58 % 14,25 %
Rebal (9) 14,43 % 11,62 %
14,20 %
Rebal (10) 14,46 % 11,62 %
Pas de rééquilibrage 14,15 % 12,58 % 1415 % ®
14,10 %
153 0E sy Gl R U7 Qs 1,40% 11,60% 11,80 % 12,00% 12,20% 11,40% 12,60 % 12,80 %

Source : Morningstar Encorr Volatilité

FIGURE 3 : RENDEMENT ET RISQUE DES STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE - 1992-2003

STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE 1992-2003 REEQUILIBRE VS. NON REEQUILIBRE 1992-2003
STRATEGIE RENDEMENT VOLATILITE 9,70 %
Rebal (1) 9,43 % 9,03 %
9,60 %
Rebal (2) 9,43 % 9,01 %
Rebal (3) 9,54 % 8,97 % 9,50 %
Rebal (4) 9,67 % 8,92 %
-
Rebal (5) 9,43 % 9,03 % E 9,40 %
Rebal (6) 9,53 % 9,06 % %
c 930%
Rebal (7) 9,44 % 9,24 % K]
Rebal (8) 9,42 % 9,02 % 9,20 %
Rebal (9) 9,44 % 9,02 %
Rebal (10) 9,53 % 9,00 % 910 % °
Pas de rééquilibrage 9,70 % 10,04 %
9,00 %
Effet net moyen du rééquilibrage 0,39 % -1,01 % 880% 900% 920% 940% 960% 980% 10,00% 10,20 %
Volatilité

Source : Morningstar Encorr

" Kerzérho, R., Bortolotti, D., « Rendements espérés: Comment estimer les rendements futurs des actions et des obligations lors de la préparation d’un plan financier » ,

PWL CAPITAL, 2016
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FIGURE 4 : RENDEMENT ET RISQUE DES STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE - 2004-2014

STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE 2004-2014 REEQUILIBRE VS. NON REEQUILIBRE 1980-2014
STRATEGIE RENDEMENT VOLATILITE 6,90 %
Rebal (1) 6,74 % 6,97 %
Rebal (2) 6,74 % 6,80 % 9,80 %
Rebal (3) 6,79 % 6,84 %
Rebal (4) 6,72% 7,07 % 6,70 %
Rebal (5) 6,74 % 6,97 % £
Rebal (6) 6,80 % 7,01% § 6,60 %
Rebal (7) 6,66 % 717 % E .
Rebal (8) 6,64 % 7,07 % 6,50 %
Rebal (9) 6,74 % 7,04 %
Rebal (10) 6,87 % 7,01% 6,40 % °
Pas de rééquilibrage 6,41 % 7,31 %
6,30 %
Effet net moyen du rééquilibrage 0,33 % -0,31 % 6,70% 680% 690% 700% 710% 720% 730% 7,40 %
Volatilité

Source : Morningstar Encorr

Pour les trois sous-périodes, les stratégies de rééquilibrage produisent en moyenne des rendements supérieurs de 0,33 %,
de 0,39 % et de 0,33 %, et diminuent I'écart-type de 0,31 % a 1,01 %. Les 30 scénarios de rééquilibrage se traduisent tous
par des rendements supérieurs a celui du portefeuille non rééquilibré. Nous n’émettons qu’une réserve : pour la période
allant de 2003 a 2014, le rééquilibrage donne lieu a des rendements et a des risques plus éparpillés, ce qui pourrait indiquer
une efficacité moindre pour cette période. Cela dit, dans I'ensemble, nous sommes d’avis que les résultats d’analyse de
I’échantillon pour les sous-périodes étayent fortement la hausse du rendement ajusté en fonction du risque observée pour
la période compléte (de 1980 a 2014).

3. Les portefeuilles étrangers

Pour confirmer nos résultats, nous appliquons les mémes scénarios de rééquilibrage a trois portefeuilles étrangers (américain,
britannique et japonais). Voici ce qui justifie le choix des trois pays :

e Leurs marchés boursiers sont actuellement les plus importants au monde.

e | eurs données sur les rendements remontent au moins jusqu’a 1980.

e |Is ont conservé la méme monnaie pendant toute la période étudiée. C’est pour cette raison que nous avons exclu
les pays qui utilisent I'euro (depuis 1999), comme I’Allemagne et la France.

Les résultats pour les portefeuilles étrangers sont présentés ci-dessous, dans les figures 5, 6 et 7.

FIGURE 5: RENDEMENT ET RISQUE DES STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE
PORTEFEUILLE AMERICAIN -1979-2014

STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE 1979-2014 REEQUILIBRE VS. NON REEQUILIBRE 1979-2014
STRATEGIE RENDEMENT VOLATILITE 10,25 %
RebalUs (1) 10,01 % 10,82 % 10,20 %
RebalUS (2) 10,20 % 10,94 % 10,15 %
9 9
RebalUS (3) 10,22 % 1,11 % 10,10 %
RebalUS (4) 10,04 % 11,23 %
+ 10,05 %
RebalUS (5) 10,01 % 10,82 % g
RebalUS (6) 10,09 % 10,85 % g 10,00 %
RebalUs (7) 10,13 % 10,86 % é 9,95 %
RebalUS (8) 9,85 % 10,89 % 9,90 %
RebalUS (9) 9,88 % 10,91 % 9,85 %
RebalUS (10) 9,95 % 10,90 %
9,80 %
Pas de rééquilibrage 9,78 % 12,70 % °
9,75 %
Effet net moyen du rééquilibrage 0,26 % -1,77 % 10,50 % 11,00 % 11,50 % 12,00 % 12,50 % 13,00 %
Volatilité

Source : Morningstar Encorr
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FIGURE 6: RENDEMENT ET RISQUE DES STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE
PORTEFEUILLE BRITANNIQUE -1976-2014

STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE 1976-2014 REEQUILIBRE VS. NON REEQUILIBRE 1976-2014
STRATEGIE RENDEMENT VOLATILITE 10,50 %
RebalUK (1) 10,45 % 10,64 % 10,45 %
5 5

RebalUK (2) 10,25 % 10,54 % 10,40 %
RebalUK (3) 10,32 % 10,72 %
RebalUK (4) 10,10 % 10,65 % . 10,35 %
RebalUK (5) 10,45 % 10,65 % E 10,30 %
RebalUK (6) 10,47 % 10,68 % é 10,25 %
RebalUK (7) 10,40 % 10,71% &

10,20 %
RebalUK (8) 10,38 % 10,69 %
RebalUK (9) 10,42 % 10,72 % 10,15 %
RebalUK (10) 10,41 % 10,76 % 10,10 % ®
Pas de rééquilibrage 10,12 % 11,49 %

10,05 %
Effet net moyen du rééquilibrage 0,24 % -0,81% 10,40 % 10,60% 11,80 % 11,00 % 11,20%  1,40% 11,60 %

Volatilité

Source : Morningstar Encorr

FIGURE 7: RENDEMENT ET RISQUE DES STRATEGIES DE REEQUILIBRAGE
PORTEFEUILLE JAPONAIS -1970-2014

REBALANCING VS. NO REBALANCING 1970-2014 REEQUILIBRE VS. NON REEQUILIBRE 1992-2003
STRATEGIE RENDEMENT VOLATILITE 7,80 %
RebalJapan (1) 7,48 % 10,21 %
Reballapan (2) 7.41% 10,11 % 7,60 %
RebalJapan (3) 7,58 % 10,54 %
Rebaldapan (4) 7,38 % 10,50 % L, %
RebalJapan (5) 7,49 % 10,21 % g
E 720%
RebalJapan (6) 7,55 % 10,22 % T !
RebalJapan (7) 7,47 % 10,22 % &
7,00 %
RebalJapan (8) 7,18 % 10,25 %
RebalJapan (9) 7,26 % 10,26 %
6,80 %
RebalJapan (10) 7,39 % 10,35 %
Pas de rééquilibrage 6,69 % 11,12 % L
6,60 %
Effet net moyen du rééquilibrage 0,73% -0,83 % 10,00% 10,20% 11,40% 11,60% 11,80% 11,00% 11,20 %

Volatilité
Source : Morningstar Encorr

Des 30 scénarios de rééquilibrage étudiés, 29 se sont traduits par un rendement plus élevé que celui du portefeuille non
rééquilibré correspondant, et par une volatilité plus faible. Le portefeuille britannique rééquilibré tous les cing ans RebalUK (4),
dont le rendement est inférieur a celui du portefeuille non rééquilibré (de 2 points de base seulement), constitue la seule exception.
En moyenne, le rééquilibrage accroit le rendement des portefeuilles américain, britannique et japonais de 0,26 %, de 0,24 % et
de 0,73 %, et réduit leur volatilité de 1,77 %, de 0,81 % et de 0,83 %, respectivement.

4. Rééquilibrage du portefeuille canadien : quels colts?
Les colts du rééquilibrage varient beaucoup d’un portefeuille a I'autre. lls se répartissent essentiellement comme suit :

e Commissions de courtage

e |Impdts sur les gains en capital payés plus tét que pour un portefeuille non rééquilibré. Le paiement d’impdts sur
les gains en capital a la suite d’un rééquilibrage augmente le prix de base rajusté global des titres du portefeuille.
De ce fait, le rééquilibrage entraine aussi des économies d’impot dans les années ultérieures. Le co(t fiscal net
correspond a I’écart entre les imp6ts payés au moment du rééquilibrage et la valeur actualisée nette des
futures économies d’imp6t découlant de la réduction du prix de base rajusté.
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La fréquence du rééquilibrage a une grande incidence sur son co(t. Plus elle est élevée, plus il en colte cher. Le tableau 3,
ci-dessous, indique la fréquence de rééquilibrage moyenne (en mois) de chaque stratégie. Plus la valeur est élevée, moins
la fréquence est grande.

TABLEAU 3 : FREQUENCE DE REEQUILIBRAGE DU PORTEFEUILLE CANADIEN -1980-2014

FREQUENCE DE

NOM DE LA STRATEGIE ~ DESCRIPTION REEQUILIBRAGE (MOIS)
Rebal (1) Rééquilibrer tous les 12 mois 12
Rebal (2) Rééquilibrer tous les 24 mois 24
Rebal (3) Rééquilibrer tous les 36 mois 36
Rebal (4) Rééquilibrer tous les 60 mois 60
Rebal (5) Rééquilibrer tous les 12 mois s'il y a déviation de 1 % 12
Rebal (6) Rééquilibrer tous les 12 mois s'il y a déviation de 3 % 21
Rebal (7) Rééquilibrer tous les 12 mois s'il y a déviation de 5 % 38
Rebal (8) Rééquilibrer mensuellement s'il y a déviation de 1 % 2
Rebal (9) Rééquilibrer mensuellement s'il y a déviation de 3 % "
Rebal (10) Rééquilibrer mensuellement s'il y a déviation de 5 % 21

Source : PWL Capital

Comme on le constate ci-dessus, la stratégie Rebal (7) est I'avant-derniere en termes de fréquence de rééquilibrage (tous
les 38 mois en moyenne). Pourtant, elle fait en sorte que la répartition de I'actif ne demeure pas longtemps éloignée de plus
de 5 % de la pondération cible.

4.1 Colt du rééquilibrage d'un portefeuille imposable

Pour estimer le colt du rééquilibrage, nous devons formuler certaines hypothéses :

Tous les intéréts et dividendes regus sont automatiquement réinvestis dans la méme catégorie d’actif.

Il N’y a aucune cotisation au portefeuille ni aucun retrait.

Les commissions de courtage sont minimes. Si un portefeuille est correctement structure, elles s’élevent a 0,02
%, une fois prises en compte la valeur totale du portefeuille et la fréquence de rééquilibrage (en années). Leur colt
estimé pour plusieurs valeurs d’actif est indiqué ci-dessous, dans le tableau 4. On tient pour acquis que chaque
rééquilibrage colte 300 $, quelle que soit la valeur de I’actif.

Le portefeuille est rééquilibré tous les 38 mois, selon la stratégie Rebal (7).

La valeur des transactions générant des gains en capital imposables correspond toujours a 15 % de la valeur
marchande du portefeuille.

Les titres imposables vendus dans le cadre du rééquilibrage valent le double de leur codt (profit de 100 %).

Tous les impdts sur les gains en capital auraient été payés 20 ans plus tard si le portefeuille n’avait pas été
rééquilibré.

Le taux d’intérét a 20 ans est de 3,1 %, d’apres le rendement a I’échéance de I'indice obligataire a long terme FTSE
TMX Canada au moment de la rédaction du présent article.

Le rééquilibrage en question Pw L



TABLEAU 4 : LE COUT DU REEQUILIBRAGE EN COMMISSIONS

Colt total : 300 %
Fréquence : 3,17 années
ACTIF COMMISSION
100 000,00 $ 0,09 %
250 000,00 $ 0,04 %
500 000,00 $ 0,02 %
750 000,00 $ 0,01 %
1000 000,00 $ 0,01 %

Source : PWL Capital

D’apres la formule ci-dessous, nous estimons le colt du rééquilibrage d’un portefeuille canadien imposable a 0,29 %.

Codt annuel moyenimposable = C + IMP - RECOUV
=0,02% + 0,59 % - 0,32 % ()
=029 %

Ou:

C = Commissions de courtage, que nous supposons presque nulles

IMP = Imp6éts sur les gains en capital payés a la suite du rééquilibrage

RECOUV = Valeur actualisée des futures économies d’imp6t découlant de I’'augmentation du prix de base rajusté

Définition mathématique :

mp = _PrGCI+INCL
FREQ
)
3,17
Ou:

P = Pondération moyenne rééquilibrée

GC = Gains en capital moyens, exprimés en pourcentage de la valeur liquidative
| = Taux d’imposition marginal

INCL = Taux d’inclusion des gains en capital

FREQ = Fréquence de rééquilibrage, en années

pecouy = —MP__
(14INT)
©)
0,32 9 = _0.59 %

(143,71 %)%°

Pw L Le rééquilibrage en question



4.2 Colt général du rééquilibrage d’un portefeuille

D’apres les hypotheses qui précedent, nous estimons le colt du rééquilibrage d’un portefeuille non imposable (comme un
REER ou un FERR) comme suit :

Cout annuel moyennon-imposable = 0.02% (4)

Nous estimons le co(it général du rééquilibrage en calculant simplement la moyenne du co(t pour un portefeuille
imposable et un portefeuille non imposable :

Codt annuel moyen ,posapje + CoUt annuel moyenyen imposable

Cout annuel moyencensral = .

_ 0,29 %2+ 0,02 % (5)

=0,16 %

5. Limites

Nous sommes conscients que notre estimation des avantages du rééquilibrage peut soulever plusieurs critiques légitimes.
En voici quelques-unes :

¢ Dans les vrais portefeuilles, les versements d’intéréts et de dividendes, les cotisations et les retraits permettent
habituellement de rééquilibrer le portefeuille sans colt marginal. Par conséquent, un rééquilibrage entrainant des
co(ts aura lieu moins souvent qu’aux 38 mois.

e On peut juger inadéquate la stratégie « Rééquilibrer tous les 12 mois s’il y a déviation de 5 % », car, théoriquement,
elle peut faire en sorte qu’on laisse la pondération globale des actions dévier de 15 % (5 % pour chaque catégorie
d’actions : canadiennes, américaines et internationales). Il est donc nécessaire de rééquilibrer le portefeuille bien
plus souvent qu’aux 38 mois.

e |’hypotheése concernant les frais de transaction est trop faible.
e |’estimation de la pondération moyenne rééquilibrée (P) est trop faible ou trop élevée.

e Les gains en capital moyens (GC) exprimés en pourcentage de la valeur liquidative sont trop faibles ou trop élevés.

Conclusion

Nous avons calculé et comparé le rendement et la volatilité d’un portefeuille canadien constitué de grandes catégories d’actif,
non rééquilibré et soumis a dix stratégies naives de rééquilibrage. Notre conclusion : en moyenne, le rééquilibrage accroit le
rendement ajusté en fonction du risque de 0,57 %, compte non tenu des colts. On parvient au méme résultat en analysant
les données de I'échantillon (résultats du portefeuille canadien pour les sous-périodes) et les données hors échantillon
(résultats des portefeuilles américain, britannique et japonais). Le colt général du rééquilibrage, que nous estimons a 0,14 %
par année, peut varier grandement en fonction de la taille et de la structure du portefeuille ainsi que de sa nature imposable
ou non. Notre estimation est donc trés approximative, et elle doit &tre interprétée avec prudence. Cela dit, nous estimons a
0,41 % (0,57 % - 0,16 %) le gain net découlant du rééquilibrage.
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