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Investissements PSP — Apercu de ’appétit pour le risque

Introduction

Le maintien d’une culture axée sur la conscience du risque permettant I’évitement des risques indus et
la prise de risques calculés aux fins de I'atteinte d’objectifs de placement est de toute premiére
importance. Tous les employés d’Investissements PSP jouent un réle actif non seulement en matiere de
détermination des risques, mais également en ce qui concerne I'évaluation, la gestion, I'atténuation, la
communication et la surveillance des risques.

Le présent document constitue un apergu de notre énoncé sur I'appétit pour le risque, qui compléte des
politiques et procédures existantes d’Investissements PSP, comme I'Enoncé des principes, normes et
procédures en matiére de placement (« Enoncé »). L’apercu de I'appétit pour le risque décrit 'appétit
pour le risque du conseil d’administration (« conseil ») et de la direction, leur attitude envers le risque et
leur tolérance au risque.

Mandat et objectif de rendement d’Investissements PSP

Le mandat d’'Investissements PSP consiste a gérer les actifs affectés a la capitalisation des obligations
postérieures a 2000 (« obligations postérieures a 2000 ») des régimes de pensions du secteur public
fédéral pertinents (« régimes »). Conformément a la Loi sur I'Office d'investissement des régimes de
pensions du secteur public, le mandat d’Investissements PSP exige que celle-ci place ses actifs sous
gestion « en vue d’un rendement maximal tout en évitant des risques de perte indus et compte tenu du
financement et des principes et exigences des régimes ainsi que de |'aptitude de ceux-ci a s’acquitter de
leurs obligations financieres ».

Le Secrétariat du Conseil du Trésor du Canada (« SCT »), qui supervise la relation entre le gouvernement
du Canada (« gouvernement ») et Investissements PSP, établit de temps a autre un objectif quant au
taux de rendement a long terme (« objectif de rendement ») des actifs des régimes de pensions gérés
par Investissements PSP. L'objectif de rendement est actuellement fixé a un rendement réel de 4,1 %.
Cette hypothése de taux de rendement a long terme est actuellement utilisée par I'actuaire en chef du
Canada pour déterminer le niveau des cotisations de retraite nécessaire a la capitalisation des
obligations postérieures a 2000.

Appétit pour le risque du gouvernement

Il n’existe pas de placements sur les marchés financiers qui garantissent la réalisation de I'objectif de
rendement sans encourir de risque. Investissements PSP ne peut tout simplement pas atteindre
I'objectif de rendement de maniére constante a long terme sans s’exposer a un certain de degré de
risque et de volatilité qui en découle.

Méme si elle prend un risque de placement lorsqu’elle tente d’atteindre I'objectif de rendement,
Investissements PSP tient compte de I'incidence de ce risque sur la capitalisation des régimes et de
I'appétit présumé du gouvernement pour ce risque de capitalisation des régimes de pensions. Cela
comprend la possibilité qu’une capitalisation additionnelle soit nécessaire en raison d’un rendement des
placements moins favorable. Cette hypothese quant a I'appétit pour le risque du gouvernement,
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appelée « hypothese relative a I'appétit pour le risque », est établie en examinant, au moyen d’études
sur les actifs-passifs, le risque de capitalisation des régimes de pensions résultant du simple placement
dans un portefeuille passif qui reproduirait les indices boursiers des marchés publics des titres de
créance et des capitaux propres. Ce portefeuille passif est congu en fonction des risques de placement
les moins élevés possibles qui soient compatibles avec I'objectif de rendement.

Approche en matiere de placement

L'approche en matiere de placement ayant mené a la composition du « portefeuille réel »
d’Investissement PSP est résumée a la figure 1. Celle-ci vise I'obtention d’un rendement supérieur a
I’objectif de rendement et ce, sans faire passer le risque de capitalisation au-dela du niveau inhérent a

I’hypotheése relative a I'appétit pour le risque.

Mandat et objectifs "
. Piliers du placement
stratégiques

o Hypothese
Objectif de relative a Portefeuille
rendement I'appétit pour le de référence
risque

Portefeuille

réel

Rendement Appétit présumé du Répartitions cibles Mise en ceuvre
actuariel a gouvernement réelle et
long terme pour le risque gestion active
IPC+4,1% de capitalisation

Figure 1 : Approche en matiére de placement

Le portefeuille de référence représente la répartition de I'actif cible d’'Investissements PSP approuvée
par le conseil, qui est formellement définie dans 'Enoncé. Le portefeuille réel refléte les mesures prises
en vue de la mise en ceuvre des répartitions cibles du portefeuille de référence, ainsi que les activités de
gestion active.

Alignement sur les parties prenantes

Investissements PSP reconnait qu’elle n’est pas responsable de la capitalisation des régimes, de
I’évaluation des exigences en matiere de cotisation ou de I'élaboration des prestations de retraite.
Cependant, Investissements PSP a la responsabilité de communiquer avec le gouvernement afin de
s’assurer que son approche en matiere de placement, y compris son hypothése relative a I'appétit pour
le risque, demeure compatible avec la capitalisation des obligations postérieures a 2000.

Composition du portefeuille de référence

Le portefeuille de référence est le facteur prédominant aux fins de la détermination du rendement par
rapport a l'objectif de rendement et du risque a long terme. Par conséquent, il est examiné
annuellement par le conseil, ou plus fréquemment s’il y a lieu.

La composition du portefeuille de référence vise a tirer parti des caractéristiques des obligations
postérieures a 2000 et de la capitalisation de celles-ci. Pour ce faire, on inclut des placements dans des
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catégories d’actif qui peuvent donner lieu a des sources différentes de risques et de rendements (par
ex., I'iIquuidité)l.

Hypotheéses relatives aux marchés financiers a long terme

Les projections sur les rendements des catégories d’actif et l'inflation découlent des hypothéses
relatives aux marchés financiers a long terme (« HMFLT ») élaborées par Investissements PSP. Les
HMFLT sont examinées annuellement par le conseil, ou plus fréquemment si I'évolution de la
conjoncture du marché le justifie. De plus, le rendement a long terme réel de chaque catégorie d’actif
est examiné régulierement par rapport aux HMFLT pertinentes et la méthodologie est périodiquement
soumise a un examen externe.

Etendue et diversification des catégories d’actif

Les obligations postérieures a 2000 des régimes sont a long terme sans qu’il soit prévu que des liquidités
soient requises de la part d’Investissements PSP a des fins de paiement de prestations de retraite avant
2030. Il est également prévu que les rentrées nettes pour Investissements PSP seront considérables,
excédant 40 milliards de dollars au cours des dix prochaines années. De plus, il est reconnu que les
obligations postérieures a 2000 sont sensibles a I'inflation. Par conséquent, Investissements PSP peut
faire des placements a long terme dans des actifs moins liquides (par ex., les catégories d’actifs a
rendement réel, d’actifs privés et d’actifs illiquides) que les actifs des marchés publics habituels.
Investissements PSP envisage de tels placements seulement lorsque ces catégories d’actif sont
raisonnablement susceptibles d’offrir une prime a lilliquidité ou une certaine protection contre

I'inflation, tout en lui permettant d’atteindre I'objectif de rendement.

Mise en ceuvre du portefeuille de référence

La direction est chargée de la mise en ceuvre du portefeuille de référence (y compris la sélection des
actifs en tenant compte des répartitions cibles du portefeuille de référence et les activités de gestion
active) et présente régulierement des rapports sur ses activités au conseil.

Répartitions cibles

La sélection des actifs en tenant compte des répartitions cibles du portefeuille de référence est
effectuée de maniere prudente et ordonnée, compte tenu de la conjoncture du marché et des occasions
de placement, selon des modalités favorables et a des prix acceptables.

Gestion active

Dans le cadre de la recherche de rendements additionnels supérieurs a celui du portefeuille de
référence, les activités de gestion active visent a améliorer encore davantage la probabilité d’atteindre
I’objectif de rendement. Les activités de gestion active sont permises, sous réserve de la limite de risque

Les catégories d’actifs approuvées par Investissements PSP sont les suivantes : Placements sur les marchés
publics, Placements privés, Placements en infrastructures, Placements immobiliers et Placements en ressources
renouvelables.

PSP-Legal 1376657-1



Investissements PSP — Apercu de ’appétit pour le risque

actif. La limite de risque actif est fixée annuellement par le conseil et est établie selon les catégories
d’actif.

Nouvelles activités commerciales

Bien que les nouvelles initiatives soient encouragées, aucune nouvelle activité commerciale ne sera
entreprise sans expertise et vérification diligente suffisantes et sans compatibilité suffisante avec la
stratégie approuvée par le conseil relativement a la catégorie d’actif. La direction est responsable
d’obtenir I'approbation préalable de toutes les nouvelles activités d’affaires auprés du comité des
nouvelles activités d’affaires et/ou du conseil comme il est requis aux termes de I'Enoncé.

Instruments synthétiques et dérivés

Investissements PSP utilise prudemment des instruments synthétiques et dérivés pour arriver a
atteindre des objectifs de placement et des objectifs financiers, notamment dans le cadre de stratégies
visant a atténuer les risques, a réduire les colts, a augmenter I'encaisse, a améliorer la liquidité ou a
diversifier les possibilités de financement et de placement dont elle dispose.

Gestion interne et externe

Bien qu’lnvestissements PSP préconise la gestion interne des actifs, elle a établi des relations a long
terme avec des gestionnaires de placements externes choisis afin de permettre I'accés a des occasions
de placement et a de I'information et des connaissances spécialisées en matiére de placement, ainsi
gu’une participation accrue dans des marchés choisis et des occasions de placement mondiales. Les
gestionnaires externes sont assujettis a des examens continus de leurs mandats et de leur rendement.

Levier financier

Investissements PSP est favorable a l'utilisation raisonnable du levier financier et a fixé des limites
globales de la dette qui nauront pas d’incidence défavorable sur sa note AAA (ou la note équivalente)
accordée par des agences de notation reconnues.

Liquidité

Investissements PSP gere ses placements a court terme liquides de maniere a respecter toutes ses
obligations financiéres pertinentes en temps opportun, tout en réduisant le risque associé a la
liguidation d’actifs imprévue et possiblement a des prix défavorables.

Change

Investissements PSP a établi une politique de couverture du risque de devise qui définit le niveau de
couverture voulu ainsi que le cadre de gestion des risques associés a la gestion et a la mise en ceuvre de
la couverture et les limites permettant d’en assurer la mise en ceuvre prudente et vigilante.

Evaluation du rendement
Afin de déterminer I'efficacité de I'approche en matiere de placement d’Investissements PSP, les
résultats sont évalués au moins une fois I'an par rapport a I'objectif de rendement et a I’hypothése
relative a I'appétit pour le risque.
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Réputation

Investissements PSP s’efforce de maintenir les normes professionnelles et déontologiques les plus
élevées. Ni Investissements PSP ni le conseil ne toléreront un comportement qui pourrait, de quelque
facon que ce soit, compromettre la réputation publique d’Investissements PSP, son image aupreés de ses
parties prenantes, ou sa notoriété au sein de la communauté financiere mondiale.

Fraude et corruption

Investissements PSP ne tolérera aucun comportement malhonnéte ou contraire a I’éthique de la part de
ses employés, de ses partenaires commerciaux ou des membres de son conseil. Aucune forme de fraude
ou de corruption n’est tolérée.

Risque de modélisation et risque d’évaluation

Aux fins de la détermination de la juste valeur des placements, Investissements PSP recourt a des
évaluations précises et transparentes et rejette tout processus d’évaluation non conforme aux
réglements ou aux normes comptables mondiaux. Etant donné que les modéles financiers sont au cceur
de nos processus d’évaluation, de mesure du risque et de prise de décisions en matiere de placement,
nous examinons régulierement la méthodologie, les critéres et les résultats de nos modeles.

Risque de concentration

Investissements PSP ne soutient pas une exposition injustifiée a un risque de concentration au niveau
global. Plus particulierement, les éléments surveillés et assujettis a des limites comprennent la taille des
placements individuels, la contrepartie, la région géographique, le secteur, la stratégie et la
concentration des gestionnaires externes.

Crédit et contrepartie
Investissements PSP évalue et surveille activement le risque de contrepartie relativement a toutes les
opérations exposées au rendement de la contrepartie.

Gouvernance

Investissements PSP exerce ses activités conformément a la loi qui la régit et a I’'ensemble des lois et des
réglements applicables et s’appuie sur les lignes directrices en matiére de gouvernance des Autorités
canadiennes en valeurs mobiliéres, les principes en matiére de saines pratiques de rémunération du
Forum sur la stabilité financiere (« FSF ») et I’évolution des pratiques exemplaires a I’échelle mondiale.

Le conseil a notamment pour role d’assurer la gérance de I'orientation stratégique et de I'approche de
placement d’Investissements PSP, d’établir les lignes directrices et les limites générales et de surveiller
I’exercice des pouvoirs délégués au moyen de la réception réguliere de rapports. Les responsabilités de
la direction comprennent la gestion des placements et I'exploitation d’Investissements PSP, ainsi que le
maintien des risques dans le cadre des pouvoirs délégués, des limites et des lignes directrices.
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Risque d’exploitation

Investissements PSP reconnait que la gestion du risque d’exploitation fait partie intégrante de son
approche globale en matiere de gestion des risques a I'échelle de I'entreprise. Elle gere ses activités
qguotidiennes avec prudence conformément aux principes directeurs définis dans son cadre de la gestion
des risques d’entreprise.

Systémes et gestion de données
Les systemes et l'infrastructure de technologie de l'information sont au coeur de nos activités
quotidiennes et sont mis au point afin de soutenir adéquatement celles-ci au sein de tous les services.

Nos systemes et notre infrastructure doivent étre fiables et disponibles pour soutenir nos activités
cruciales. Tous les actifs de données seront gérés de maniére a répondre aux besoins des parties
prenantes au sein de I'entreprise en ce qui a trait a la qualité, a la disponibilité des renseignements, a la
sécurité des données et a la protection des renseignements confidentiels.

Interruption des affaires

Investissements PSP reconnait la possibilité de pertes financieres et de pertes d’exploitation pouvant
découler d’'une interruption des affaires et maintient ainsi un solide programme de gestion de la
continuité des affaires et de reprise apres sinistre.

Gestion et rémunération du personnel

Investissements PSP et le conseil soutiennent le principe de rémunération liée au rendement et
reconnaissent qu’ils récompenseront son personnel et ses professionnels en placement de maniere
appropriée et concurrentielle afin de maintenir une entreprise de gestion de régimes de pensions de
classe mondiale. Investissements PSP et le conseil comprennent les lacunes des systémes de
rémunération fondés exclusivement sur une formule et préconisent donc I'exercice d’un pouvoir
discrétionnaire important aux fins de I'administration des rétributions a court terme et a long terme.
Seuls les régimes de rémunération qui encouragent tous les employés a agir au mieux des intéréts a long
terme d’Investissements PSP et des régimes seront soutenus.

Juridique et réglementaire

Investissements PSP exige que tous ses placements soient effectués conformément a la Loi sur I'Office
d'investissement des régimes de pensions du secteur public, au Reglement sur I'Office d'investissement
des régimes de pensions du secteur public et a I'ensemble des autres lois et reglements applicables, ainsi
gu’au Code of Conduct for Members of a Pension Scheme Governing Body du CFA Institute.
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