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Hypothèses de base : Votre taux marginal d’imposition (le taux qui s’applique à la tranche 
de revenu la plus élevée d’un contribuable) est d’environ 42 %. Aux fins de l’exemple, le 
rendement du REEE et du REER et le taux d’hypothèque sont fixés à 6 %. Vous avez un 
budget mensuel de 1 500 $ pour ces trois éléments. Votre régime enregistré d’épargne-
retraite (REER) est à 0 $, tout comme votre régime enregistré d’épargne-études (REEE), 
puisque votre enfant vient de naître. Le solde à payer sur votre hypothèque est de 
150 000 $. Pour comparer différents scénarios, il faut considérer que certaines sommes 
sont assujetties à l’impôt lors d’un retrait. Nous utiliserons dans ce cas un taux moyen 
d’imposition de 23 %. Nous ne tiendrons pas compte de l’inflation puisque nous cherchons 
plutôt à étudier l’écart entre les différentes options.

Scénario 1 : Rembourser l’hypothèque et contribuer au REER simultanément
Une hypothèque de 150 000 $ amortie sur 25 ans implique des versements mensuels  
de 959,71 $. Compte tenu du budget mensuel de 1 500 $, il reste donc 540,29 $ à investir  
à chaque mois dans un REER qui, au bout de 25 ans, aura une valeur de 515 783 $ si  
les remboursements d’impôt provenant de la contribution REER sont aussi réinvestis.  
Au taux moyen de 23 %, le REER a donc une valeur nette d’impôt de 397 152 $  
(515 783 $ x (1-0,23)). Il s’agit ici d’une approximation puisque les retraits s’échelonneront 
sur plusieurs années, mais aux fins de l’analyse, cet élément n’est pas important si on 
tient compte que, peu importe le scénario, les retraits seront effectués durant la même 
période de temps. Peut-on faire mieux ? Que se passe-t-il si le solde hypothécaire est 
remboursé plus rapidement ?

Scénario 2 : Rembourser l’hypothèque d’abord et contribuer au REER plus tard
Vous pourriez rembourser votre solde hypothécaire en un peu moins de 12 ans (139 mois 
exactement) avec un paiement mensuel de 1 494,14 $ et utiliser les  
13 années suivantes pour rattraper le retard dans votre REER. Si vous investissez alors 

in
fo FÉRIQUE www.ferique.com

Volume 16 Numéro 4
AVRIL 2008

BULLETIN publié à l’intention des participants aux Fonds FÉRIQUE

Bâtir une équipe gagnante 
Dans notre industrie, qui compte 4 200 fonds de placement au Canada totalisant 
plus de 700 milliards de dollars, il y a les firmes dont les fonds sont gérés par 
des équipes internes (in-house management) et les sociétés qui ont recours à la gestion externe (external 
management), ou encore une combinaison des deux. Peu importe la voie choisie, le but visé est d’offrir à 
ses clients des véhicules de placement de grande qualité et appropriés à chaque type d’investisseur.
Un des avantages de recourir à la gestion externe, comme c’est le cas chez FÉRIQUE, c’est que nous avons 
accès à un grand bassin de plus de 200 gestionnaires de réputation nationale et internationale et que nous 
pouvons, au besoin, apporter des changements à notre alignement, un peu comme dans la LNH. Évidemment, 
un bon gérant ne cherche pas à faire des changements à son équipe pour le simple plaisir. Une fois qu’on 
a choisi un nouveau joueur, il faut lui donner le temps de démontrer son savoir-faire. 
À la base, qu’est-ce qui justifie un changement de joueur ? Chez FÉRIQUE, nous disposons d’un Comité 
de surveillance des placements dont le principal rôle est d’assurer un suivi efficace des gestionnaires 
externes et de faire des recommandations au conseil d’administration. De concert avec l’équipe de 
direction, qui compte des experts en gestion de placements, ce comité effectue les recherches de 
gestionnaires et assure un suivi rigoureux de leur performance et de leur processus de gestion. 
En gestion de placements, l’évaluation de la performance d’un gestionnaire se fait habituellement sur 
un horizon d’au moins quatre ans (qui représente idéalement un cycle économique comportant un marché 
haussier et un marché baissier). Nous suivons nos gestionnaires de près pour demeurer à l’affût de tout 
facteur susceptible d’affecter leurs rendements futurs (roulement de personnel clé, changement de style 
de gestion, changements organisationnels, etc.). Un changement dans l’alignement peut donc survenir 
pour remplacer un gestionnaire qui n’a pas su répondre à nos attentes, ou encore pour diversifier le 
risque d’un fonds dont la taille de l’actif le justifie en ajoutant un gestionnaire de style différent. Dans les 
deux cas, nous visons bien entendu à ajouter de la valeur au fonds.
Quoiqu’il en soit, tout changement dans l’alignement entraîne forcément une transition de portefeuille 
d’un gestionnaire à un autre. Le portefeuille du gestionnaire A est transféré en titres (in kind) au gestionnaire 
B qui effectuera, au moment opportun, les transactions de vente et d’achat requises pour aligner le 
portefeuille sur sa stratégie de placement (son portefeuille modèle). 
Évidemment, une transition génère des frais de transaction qui peuvent augmenter les frais de gestion 
du fonds. Mais avant d’opter pour un changement, nous prenons soin de nous assurer que le potentiel 
de valeur ajoutée compense les frais de transition du portefeuille. Ce fut d’ailleurs le cas lorsque nous 
avons confié une partie du Fonds ACTIONS à Montrusco Bolton en avril 2007, une décision qui a permis 
d’ajouter environ 3 % (11 millions de dollars) au rendement du Fonds au cours de l’année (après déduction 
des frais de transaction). 
Un gain vaut mieux que deux tu l’auras
Outre les frais de transaction, une transition peut aussi générer des gains ou des pertes en capital. Les 
gains en capital « non réalisés » correspondent à l’écart entre la valeur aux livres et la valeur au marché 
des titres détenus dans un fonds. Or, lorsqu’un gestionnaire vend des titres qui se sont appréciés sur une 
période donnée, il cristallise les gains accumulés que le fonds pourrait distribuer aux investisseurs à la 
fin de l’année. L’investisseur qui reçoit ces gains dans un compte non enregistré se verra imposer sur la 
moitié des gains réalisés. Personne n’aime payer de l’impôt, certes, mais il ne faut pas perdre de vue 
que s’il y a des gains à distribuer, c’est qu’il y a eu auparavant des rendements positifs qui ont profité à 
l’investisseur. Pour l’investisseur qui détient le fonds depuis longtemps, c’est en fait de l’impôt à payer 
qu’il a pu reporter dans le temps. Pour l’investisseur qui vient à peine d’investir dans ce fonds, c’est de 
l’impôt à payer maintenant qui pourra être récupéré plus tard. 
Si les aspects fiscaux reliés aux gains ou aux pertes en capital vous intéressent, surveillez les prochains 
numéros du bulletin où nous en discuterons plus en détail.
D’ici là, soyez assuré que le gérant a ses fonds dans sa mire et que nous visons à bâtir une équipe de 
gestionnaires solide, bien diversifiée, et qui sait se démarquer aussi bien du côté offensif que défensif.
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Gare Windsor, bureau 350 
1100, rue de La Gauchetière Ouest 
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1 888 259-7969  
(extérieur de Montréal) 
www.ferique.com

Service à la clientèle : 

1 800 291-0337 
service.ferique@bnc.ca

Nos rendements

Nos rendements
Les rendements de nos fonds sont 
disponibles au www.ferique.com, 
sous la rubrique Fonds FÉRIQUE 
et sont mis à jour mensuellement. 
Abonnez-vous à notre liste d’envoi 
dans la rubrique Publications  
pour être avisé par courriel de  
la publication de nos rendements.

Conseillers mobiles
Les planificateurs financiers  
qui composent notre équipe de  
conseillers mobiles se déplacent 
dans toutes les régions du Québec 
pour vous rencontrer en milieu  
de travail ou à votre domicile. 
Consultez le calendrier dans  
la rubrique Service-conseil au  
www.ferique.com.

Le saviez-vous ?
Les ingénieurs sont une main-
d’œuvre mobile. Ça, vous le saviez 
déjà ! Mais saviez-vous que si 
vous allez temporairement vivre 
à l’étranger, vous ne pourrez faire 
aucune transaction d’achat ou de 
transfert dans vos comptes chez 
FÉRIQUE puisque nos fonds sont 
enregistrés au Québec et en Ontario 
seulement. Avant de partir, parlez à 
un de nos conseillers qui s’assurera 
que votre portefeuille soit positionné 
pour tenir la route jusqu’à votre 
retour. Nos planificateurs pourront 
aussi vous fournir de précieux 
conseils sur les questions fiscales 
reliées à votre statut. N

Le saviez-     
              vous ?

Hypothèque, REER ou REEE :

où placer son argent ?
Voilà une des questions qui émergent  
le plus souvent lors de nos conférences  
en province et à laquelle nous tenterons  
de répondre. Attachez votre ceinture,  
car c’est une analyse qui comporte  
plusieurs variables.

Chez FÉRIQUE, 
nous disposons 
d’un Comité 
de surveillance 
des placements 
dont le prin-
cipal rôle est 
d’assurer un 
suivi efficace.
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C’est un concept de base en économie : 
quand la demande est supérieure à 
l’offre, il faut prendre les mesures 
appropriées pour rétablir l’équilibre. En 
début d’année, nous avons donc 
embauché un troisième planificateur 
financier qui prêtera main-forte à notre 
équipe de conseillers mobiles. 
S’il est une nouvelle recrue pour nous,  
M. Jean Hage-Chahine, B.A.A., Pl. Fin.,  
n’est pas un débutant en matière de  
Fonds FÉRIQUE puisqu’il a travaillé 
pendant deux ans chez Placements 
Banque Nationale, au sein de l’équipe  

du service-conseil téléphonique attitrée à 
nos clients. Jean cumule plus de quatre 
ans d’expérience dans le domaine du 
placement et de la planification financière. 
Avant de se joindre à nous, il agissait 
comme planificateur financier pour les 
clients privilégiés de la Banque nationale 
du Canada.
Jean détient un baccalauréat en Finance 
de même qu’un certificat en planification 
financière de HÉC Montréal. Il possède 
les titres de planificateur financier et 
représentant en épargne collective.

Notre équipe mobile compte maintenant 
trois planificateurs financiers, soit  
MM. Frédérik Simard, Frédéric Robin 
et Jean Hage-Chahine. Nos conseillers 
se déplacent partout en province pour 
vous fournir des services complets de 
planification financière sans frais 
additionnels. Puisqu’ils ne reçoivent 
pas de commission sur la vente de 
produits financiers, ils peuvent vous 
conseiller en toute objectiv ité.  
À vous d’en profiter ! N

Suggestions ou
commentaires ?
S’il y a des sujets dont vous  
aimeriez que nous traitions 
dans nos articles éducatifs  
ou si vous souhaitez  
nous transmettre tout  
commentaire à propos  
du bulletin INFO FÉRIQUE, 
n’hésitez pas à nous écrire  
à info@ferique.com. N

sugges     		
		   tions ?

 

                        Ça roule 

du côté des conseillers mobiles !

Cette publication est imprimée sur du papier 100 % post-
consommation, certifié Éco-Logo, Procédé sans chlore,  
FSC Recyclé et fabriqué à partir d’énergie biogaz. 
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Ainsi, son utilisation a permis de réduire l’empreinte 
écologique en épargnant 14 arbres, 416 kg de déchets 
solides et 39 330 litres d’eau.

Notre équipe mobile compte  
maintenant trois planificateurs  
financiers, soit MM. Frédérik Simard,  
Frédéric Robin et Jean Hage-Chahine. 



où
 p

la
ce

r s
on

 a
rg

en
t ?

la totalité de votre budget mensuel de 
1 500 $ et vos remboursements d’impôt 
exclusivement dans votre REER, celui-ci 
aura une valeur de 399 844 $ après impôt 
(519 279 $ x (1-0,23)), ce qui est pratiquement 
équivalent au premier scénario. 
Comme on peut le constater, si le REER 
rapporte autant que le coût de l’hypothèque 
(soit 6 % dans ce cas-ci), il y a peu de 
différence entre le fait de prioriser le REER 
ou l’hypothèque. Par contre, il faut souligner 
que le taux hypothécaire est sûr (s’il s’agit 
d’une hypothèque à taux fixe), contrairement 
au rendement du REER qui peut varier. La 
priorité devrait donc être accordée au 
remboursement de l’hypothèque.
Maintenant, revenons au scénario 1 : serait-
il plus profitable d’investir le retour d’impôt 
dans un REEE plutôt que dans votre 
REER ?

Scénario 3 : Rembourser  
l’hypothèque et contribuer au  
REER et au REEE simultanément 
Avec des contributions annuelles de plus 
de 6 000 $ dans un REER, le retour d’impôt 
de  plus de 2 500 $ (6 000 x 42 %) couvre la 
contribution annuelle maximale pour un 
REEE. Aux fins de l’analyse, nous 
assumerons que vous contribuez 2 500 $ 
par année pendant environ 15 ans, soit 
jusqu’à la maximisation des subventions 
gouvernementales, et que votre enfant ne 
va retirer les sommes accumulées dans le 
REEE qu’à partir de la 25e année (date où 
tous les scénarios se terminent). Le solde 
du REEE sera alors de 142 746 $. Étant 
donné le montant élevé, assumons que le 
taux moyen d’imposition de l’enfant sera 
de 19 % à cette date. Puisque le capital 
investi représente 37 500 $, la somme de 
105 246 $ sera assujettie à l’impôt (le capital 
n’est pas imposable). La valeur totale du 
REEE sera donc de 122 749 $ après impôt 
(85 249 $ plus le capital de 37 500 $).
Bonne nouvelle pour votre futur diplômé 
qui vous en sera éternellement 
reconnaissant ! Par contre, en effectuant 
ces contributions dans votre compte REEE 
au détriment de votre REER, ceci dégarnit 
quelque peu vos économies de retraite qui 
valent maintenant 316 911 $ après impôt 
(411 574 $ x (1-0,23)). 
Mais puisque vous avez réussi à amasser 
la jolie somme de 439 660 $ après impôt 
dans vos comptes REER et REEE au total, 
tout en remboursant votre hypothèque sur 
25 ans, c’est le meilleur scénario jusqu’à 
maintenant ! La subvention REEE de 30 % 
des deux paliers de gouvernement fait la 
différence. Par contre, soyez conscient que 
l’argent du REEE ne contribuera pas à votre 
retraite dorée. Vous maximisez votre 
situation financière familiale, mais au 
détriment de votre situation financière 
personnelle. De plus, ce scénario est le 

moins réaliste étant donné qu’il est très 
probable que votre petit Einstein utilise 
l’argent du REEE bien avant ses 25 ans.
Maintenant, que se passe-t-il si le taux 
d’intérêt de l’hypothèque diffère du taux de 
rendement des placements ? 

Scénario 4 : Rembourser l’hypothèque  
et contribuer au REER simultanément, 
lorsque les taux sont différents 
Reprenons le scénario 1 avec un taux de 
rendement du REER à 7 %. Que se passe-
t-il ? La mensualité pour l’hypothèque 
demeure la même (959,71 $), ainsi que le 
montant à investir mensuellement dans 

votre REER (540,29 $). Étant donné le taux 
de rendement plus élevé, votre REER sera 
gonflé à 459 425 $ après impôt (596 657 $ x 
(1-0,23)). Maintenant, est-il toujours 
préférable de prioriser le remboursement 
de son hypothèque ?

Scénario 5 : Rembourser l’hypothèque 
d’abord et contribuer au REER plus 
tard, lorsque les taux sont différents 
Reprenons maintenant le scénario 2 en 
augmentant le rendement du REER à 7 %.  
La valeur du REER s’élève alors à 429 404 $ 
nette d’impôt (557 668 $ x (1-0,23)).

Suite à la page 4

Les différents  
styles de gestion :  
comment s’y retrouver ?
Style croissance : Les gestionnaires qui 
ont recours à un style « croissance » 
recherchent des titres de compagnies qui 
présentent un potentiel de croissance 
supérieure au marché. Généralement, ces 
titres affichent des ratios cours/bénéfice, 
cours / valeur comptable relativement plus 
élevés et un taux de distribution des 
dividendes plus bas.
Style valeur : Ce sont des gestionnaires qui 
investissent principalement dans des titres 
de compagnies qui, à leur égard, sont 
sous-évalués par rapport au marché. 
Généralement, ces titres affichent des 
ratios cours / bénéfice, cours / valeur  
comptable relativement plus bas et un 
taux de distribution des dividendes 
plus élevé.
Style diversifié (« core ») : Ce style 
d’investissement est dérivé d’une stratégie 
qui investit dans un plus grand nombre de 
titres et dans pratiquement tous les 
secteurs du marché. Contrairement à une 
gestion indicielle, le gestionnaire « core » 
essaie d’ajouter de la valeur par rapport  
à un indice de référence donné. N
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Droit de vote !

	� Loblaw Companies Ltd. 
Lors de la dernière assemblée des actionnaires de Loblaw  
(1er mai 2007), un actionnaire a proposé la production d’un 
rapport sur le développement durable respectant les lignes 
directrices de la Global Reporting Initiative (GRI). Cette dernière 
est la norme la plus crédible actuellement pour produire de 
tels rapports et faciliter leur comparabilité. Bien que Loblaw ait 
une politique environnementale, vende des produits biologiques  
et présente ses initiatives en matière de responsabilité 
sociale, la compagnie n’offre aucune donnée sur ses impacts 
environnementaux et sociaux. Elle juge trop cher un rapport 
respectant les lignes directrices de la GRI. Or, plusieurs détaillants 
comme Carrefour en France et Tesco en Grande-Bretagne,  
produisent déjà des rapports sur le développement durable. Wal-
Mart prévoyait en produire un en 2007. Depuis 2005, 23 sociétés 
ouvertes au Canada ont produit des rapports se basant sur la 
GRI. Les Fonds FÉRIQUE ont voté en faveur de la demande du  
proposeur qui a recueilli 5,85 % des voix exprimées.
Notons qu’il n’est pas nécessaire qu’une proposition obtienne 
un fort taux d’appui pour encourager le changement. Un 
résultat modeste attirera l’attention d’autres actionnaires qui 
se demanderont si le sujet peut représenter un risque ou une 
occasion pour l’entreprise, et se répercuter sur sa valeur. N
Depuis avril 2006, les Fonds FÉRIQUE suivent une politique de vote 
« socialement responsable », élaborée en tenant compte des valeurs  
inhérentes à la profession d’ingénieur. Les rapports de vote sont  
disponibles dans la rubrique « Publications » de notre site Web  
au www.ferique.com.

Droit  
   de vote !

Le gestionnaire...

Le gestionnaire

Pat McHugh
vice-président et gestionnaire principal  
Gestion des placements mondiaux MFC

Pat McHugh tient à ce qu’on l’appelle par son prénom. Pat, 
tout simplement. « Je viens de Windsor, en Ontario, d’une 
famille de la classe moyenne. Mon père était mécanicien de 
camions », dit le vice-président et gestionnaire principal de 
Gestion des placements mondiaux MFC. 
Cet homme de 53 ans au rire facile est d’une grande modestie. 
Pourtant, il pourrait faire étalage de sa feuille de route. Avant 
d’être embauché par son actuel employeur, Pat McHugh a 
notamment piloté le portefeuille d’actions canadiennes du 
Hospitals of Ontario Pension Plan, l’une des plus importantes 
caisses de retraite au pays. Sa mission : veiller à des 
investissements totalisant 4,5 milliards de dollars. Pour le 
compte de Gestion FÉRIQUE, il est responsable de la moitié 
des actions canadiennes du Fonds FÉRIQUE ÉQUILIBRÉ. Un 
mandat d’environ 100 millions de dollars qu’il a commencé  
à remplir le 20 juin 2007. 
Détenteur d’un baccalauréat de l’Université de Windsor et 
d’une maîtrise en économie de l’Université de Western Ontario, 
Pat McHugh porte en outre le titre d’analyste financier agréé 
(CFA). L’un des fonds qu’il gère a remporté en 2007 un presti
gieux prix Lipper Award décerné pour le meilleur rendement 
obtenu en fonction du risque sur une période de trois ans.

Comme Obélix 
Rapidement, Pat McHugh ramène la discussion sur ce qui 
l’allume : les actions canadiennes. Comme Obélix et la potion 
magique, Pat est tombé dedans étant petit. « J’ai eu mon 
premier portefeuille à 15 ans. Un de mes oncles m’a initié tôt 
à l’épargne et aux placements, il était donc naturel pour moi 
d’avoir des titres boursiers et de faire carrière dans l’industrie 
des services financiers. »
Sa stratégie de base consiste à construire un portefeuille 
« core », c’est-à-dire qui contient un noyau principal de titres 
de valeur et de croissance qu’il conserve à long terme (voir 
article à la page 4). « De cette façon, nous sommes bien 
positionnés, quelle que soit la tendance du marché. Jusqu’ici, 
nos résultats démontrent que cela fonctionne. » En effet, le 
portefeuille d’actions canadiennes que Pat McHugh administre 
pour Gestion FÉRIQUE a produit un rendement brut de 4,4 % 
au cours du deuxième semestre de 2007, ce qui se compare 
avantageusement au maigre 0,7 % de l’indice.
Les actions sont choisies à l’aide d’analyses fondamentales et 
quantitatives. « Il est très important que le marché reconnaisse 
de manière positive les titres que nous identifions. » En  
d’autres termes, le cours de l’action doit afficher une bonne 

performance, par rapport à l’ensemble de la Bourse, sur trois, 
six et douze mois.
La décision de privilégier certains titres au détriment d’autres 
n’est pas prise à la légère. « Quand nous disons non à une 
entreprise, c’est pour longtemps. En revanche, quand nous 
décidons d’acheter les actions d’une firme, c’est pour les  
garder longtemps. » 

Contrôler le risque
Pat McHugh et son gestionnaire-adjoint voient aux  
destinées d’actifs évalués à 750 millions de dollars, en 
s’appuyant sur l’expertise d’une dizaine de gestionnaires et 
d’analystes dédiés à la gestion des actions canadiennes au 
sein de la firme.
Dans cette industrie où la concurrence est féroce, comment 
Gestion des placements mondiaux MFC se distingue-t-elle 
de ses adversaires ? « Nous exerçons un contrôle très strict 
du risque. Nous effectuons des vérifications chaque semaine 
et chaque mois. » Pas question, par exemple, de tomber en 
amour avec une entreprise. « Une de nos forces est notre 
approche quantitative qui met l’accent sur les chiffres et nous 
permet de garder la tête froide en tout temps », dit Pat 
McHugh. En outre, Gestion des placements mondiaux MFC 
cherche à éviter la « déviation du style ». Cela signifie que le 
gestionnaire doit suivre à la lettre sa politique de placement, 
peu importe les variations du marché. « Autrement, il risque 
de s’aventurer sur des terrains qu’il connaît moins et de 
dénaturer le portefeuille qu’il gère », souligne Pat McHugh.
Depuis un certain temps, les médias font état d’une possible 
récession économique aux États-Unis. Pat McHugh, lui, dit 
sans ambages que nos voisins du Sud en sont déjà victimes. 
« Les consommateurs américains n’ont pas d’épargne. Leur 
système bancaire leur permet de contracter des hypothèques 
même s’ils n’en ont pas les moyens. » Cela change-t-il sa 
philosophie de placement ? Aucunement. Il y a toujours des 
entreprises qui se démarquent, indépendamment de l’état 
du marché. C’est celles-là qu’il recherche.
En dehors de sa passion pour son métier, Pat McHugh aime 
les plaisirs simples : faire des jeux de sudoku, camper en 
famille, observer les oiseaux. Notre ornithologue en herbe a 
eu récemment le plaisir d’apercevoir un colibri dans son 
arrière-cour. « Ça fait des années que ma femme et moi 
essayons de les attirer ! Maintenant qu’ils connaissent 
l’endroit, j’espère qu’ils vont revenir. » 
Pat McHugh est également actif au mouvement scout de sa 
région. Lorsqu’ils étaient plus jeunes, ses deux garçons ont 
été scouts et sa fille, jeannette. « Le scoutisme contribue à 
développer les qualités de leader. Il encourage les jeunes à 
jouer un rôle constructif dans la société. » En participant à 
cette organisation, Pat McHugh a le sentiment de redonner 
à la communauté ce qu’elle lui a donné. « Ça me semble 
normal. De plus, cet engagement m’aide à oublier les tracas 
du quotidien et, d’une certaine façon, à mieux accomplir mon 
travail de gestionnaire. » N
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Suite de la page 1

 
 

 
 
Description

Valeur après impôt

REER REEE Total

1  Payer l’hypothèque sur 25 ans.
 �Investir le solde du budget et les retours 
d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 6 %.

397 152 $ – $ 397 152 $

2  �Payer l’hypothèque le plus rapidement 
possible avec un budget de 1 500 $  
(139 versements de 1 494,14 $) sans cotiser  
à son REER.Investir par la suite la totalité du 
budget et les retours d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 6 %.

399 844 $ – $ 399 844 $

3  �Payer l’hypothèque sur 25 ans.
 �Investir le solde du budget dans le REER. 
Investir 2 500 $ du retour d’impôt annuel 
dans un REEE jusqu’à l’obtention des 
subventions maximales des deux paliers de 
gouvernement. Investir le solde des retours 
d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 6 %.

316 911 $ 122 749 $ 439 660 $

4  �Payer l’hypothèque sur 25 ans.
 �Investir le solde du budget et les  
retours d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %. 
 �Taux de rendement du REER : 7 %.

459 425 $ – $ 459 425 $

5  �Payer l’hypothèque le plus rapidement 
possible avec un budget de 1 500 $  
(139 versements de 1 494,14 $).  
Investir le solde du budget et les retours 
d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 7 %.

429 404 $ – $ 429 404 $

6  �Payer l’hypothèque sur 25 ans. 
 �Investir le solde du budget dans le REER. 
Investir 2 500 $ du retour d’impôt annuel 
dans un REEE jusqu’à l’obtention des 
subventions maximales des deux paliers  
de gouvernement. Investir le solde des 
retours d’impôt dans le REER. 
 �Taux hypothécaire et taux de rendement  
du REEE : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 7 %.

364 268 $ 122 749 $ 487 017 $

Ceci démontre que dès que le taux de 
rendement du REER est plus élevé que le 
taux hypothécaire, il est préférable de 
contribuer à son REER.
Il n’est pas nécessaire de refaire le troisième 
scénario puisqu’il est certain qu’il sera le 
plus avantageux : en prenant pour acquis 
que le même profil de risque s’applique aux 
deux portefeuilles, les taux de rendement 
du REER et du REEE devraient être 
semblables.
Par contre, étant donné que l’horizon de 
placement est légèrement plus long pour 
le REER (une stratégie à plus long terme 
génère habituellement une espérance de 
rendement supérieur), voyons un sixième 
scénario où le rendement du REER est de 
7 %, alors que le rendement du REEE et le 
taux hypothécaire demeurent à 6 %.

Scénario 6 : L’hypothèque et le REEE  
à 6 %, le REER à 7 %
Par rapport au scénario 3, la valeur finale 
du REEE reste à 122 749 $ après impôt, soit 
un capital investi de 37 500 $ et un montant 

imposable de 105 246 $ à un taux de 19 % 
(taux d’imposition moyen de l’enfant au 
retrait du REEE). Par contre, la valeur finale 
du REER est maintenant gonflée à 364 268 $ 
après impôt (473 076 $ x (1-0,23)). La valeur 
nette totale de ce scénario est donc de 
487 017 $. Il est donc important d’investir 
dans un REEE, même si cet argent est 
investi dans des placements relativement 
conservateurs. Notons d’ailleurs qu’il 
faudrait que le taux de rendement du REEE 
soit d’environ 4 % pour que le scénario 6 
devienne équivalent au scénario 5.
Nous pouvons donc tirer certaines 
conclusions de cet exercice : 
• �Le choix entre le remboursement de 

l’hypothèque et la contribution au REER 
doit s’effectuer en fonction des taux de 
rendement offerts par rapport au taux 
hypothécaire.

• �À taux égaux, ou lorsque le taux de 
rendement est supérieur au taux 
hypothécaire, il ne faut pas prioriser un 
projet par rapport aux autres (hypothèque, 

REER et REEE), mais plutôt les traiter 
simultanément, de manière à maximiser 
ses investissements.

Naturellement, votre situation personnelle 
ne reflète pas nécessairement celle qui a 
été illustrée ici. Un planificateur financier 
est donc le professionnel tout désigné pour 
vous fournir des conseils judicieux en 
fonction de votre propre situation. Ce 
planificateur, comme son nom l’indique, 
planifie à long terme. Son but n’est pas de 
chiffrer précisément votre valeur future, 
mais plutôt de mieux vous orienter pour 
maximiser celle-ci. 
Notre équipe compte trois planificateurs 
financiers chevronnés qui se déplacent 
dans toutes les régions du Québec pour 
vous rencontrer dans votre milieu de  
travail ou à votre domicile, et ce, sans  
frais additionnels. N’hésitez pas à faire 
appel à leurs services en composant le  
1 800 291-0337. N

Suite de la page 2
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la totalité de votre budget mensuel de 
1 500 $ et vos remboursements d’impôt 
exclusivement dans votre REER, celui-ci 
aura une valeur de 399 844 $ après impôt 
(519 279 $ x (1-0,23)), ce qui est pratiquement 
équivalent au premier scénario. 
Comme on peut le constater, si le REER 
rapporte autant que le coût de l’hypothèque 
(soit 6 % dans ce cas-ci), il y a peu de 
différence entre le fait de prioriser le REER 
ou l’hypothèque. Par contre, il faut souligner 
que le taux hypothécaire est sûr (s’il s’agit 
d’une hypothèque à taux fixe), contrairement 
au rendement du REER qui peut varier. La 
priorité devrait donc être accordée au 
remboursement de l’hypothèque.
Maintenant, revenons au scénario 1 : serait-
il plus profitable d’investir le retour d’impôt 
dans un REEE plutôt que dans votre 
REER ?

Scénario 3 : Rembourser  
l’hypothèque et contribuer au  
REER et au REEE simultanément 
Avec des contributions annuelles de plus 
de 6 000 $ dans un REER, le retour d’impôt 
de  plus de 2 500 $ (6 000 x 42 %) couvre la 
contribution annuelle maximale pour un 
REEE. Aux fins de l’analyse, nous 
assumerons que vous contribuez 2 500 $ 
par année pendant environ 15 ans, soit 
jusqu’à la maximisation des subventions 
gouvernementales, et que votre enfant ne 
va retirer les sommes accumulées dans le 
REEE qu’à partir de la 25e année (date où 
tous les scénarios se terminent). Le solde 
du REEE sera alors de 142 746 $. Étant 
donné le montant élevé, assumons que le 
taux moyen d’imposition de l’enfant sera 
de 19 % à cette date. Puisque le capital 
investi représente 37 500 $, la somme de 
105 246 $ sera assujettie à l’impôt (le capital 
n’est pas imposable). La valeur totale du 
REEE sera donc de 122 749 $ après impôt 
(85 249 $ plus le capital de 37 500 $).
Bonne nouvelle pour votre futur diplômé 
qui vous en sera éternellement 
reconnaissant ! Par contre, en effectuant 
ces contributions dans votre compte REEE 
au détriment de votre REER, ceci dégarnit 
quelque peu vos économies de retraite qui 
valent maintenant 316 911 $ après impôt 
(411 574 $ x (1-0,23)). 
Mais puisque vous avez réussi à amasser 
la jolie somme de 439 660 $ après impôt 
dans vos comptes REER et REEE au total, 
tout en remboursant votre hypothèque sur 
25 ans, c’est le meilleur scénario jusqu’à 
maintenant ! La subvention REEE de 30 % 
des deux paliers de gouvernement fait la 
différence. Par contre, soyez conscient que 
l’argent du REEE ne contribuera pas à votre 
retraite dorée. Vous maximisez votre 
situation financière familiale, mais au 
détriment de votre situation financière 
personnelle. De plus, ce scénario est le 

moins réaliste étant donné qu’il est très 
probable que votre petit Einstein utilise 
l’argent du REEE bien avant ses 25 ans.
Maintenant, que se passe-t-il si le taux 
d’intérêt de l’hypothèque diffère du taux de 
rendement des placements ? 

Scénario 4 : Rembourser l’hypothèque  
et contribuer au REER simultanément, 
lorsque les taux sont différents 
Reprenons le scénario 1 avec un taux de 
rendement du REER à 7 %. Que se passe-
t-il ? La mensualité pour l’hypothèque 
demeure la même (959,71 $), ainsi que le 
montant à investir mensuellement dans 

votre REER (540,29 $). Étant donné le taux 
de rendement plus élevé, votre REER sera 
gonflé à 459 425 $ après impôt (596 657 $ x 
(1-0,23)). Maintenant, est-il toujours 
préférable de prioriser le remboursement 
de son hypothèque ?

Scénario 5 : Rembourser l’hypothèque 
d’abord et contribuer au REER plus 
tard, lorsque les taux sont différents 
Reprenons maintenant le scénario 2 en 
augmentant le rendement du REER à 7 %.  
La valeur du REER s’élève alors à 429 404 $ 
nette d’impôt (557 668 $ x (1-0,23)).

Suite à la page 4

Les différents  
styles de gestion :  
comment s’y retrouver ?
Style croissance : Les gestionnaires qui 
ont recours à un style « croissance » 
recherchent des titres de compagnies qui 
présentent un potentiel de croissance 
supérieure au marché. Généralement, ces 
titres affichent des ratios cours/bénéfice, 
cours / valeur comptable relativement plus 
élevés et un taux de distribution des 
dividendes plus bas.
Style valeur : Ce sont des gestionnaires qui 
investissent principalement dans des titres 
de compagnies qui, à leur égard, sont 
sous-évalués par rapport au marché. 
Généralement, ces titres affichent des 
ratios cours / bénéfice, cours / valeur  
comptable relativement plus bas et un 
taux de distribution des dividendes 
plus élevé.
Style diversifié (« core ») : Ce style 
d’investissement est dérivé d’une stratégie 
qui investit dans un plus grand nombre de 
titres et dans pratiquement tous les 
secteurs du marché. Contrairement à une 
gestion indicielle, le gestionnaire « core » 
essaie d’ajouter de la valeur par rapport  
à un indice de référence donné. N
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Droit de vote !

	� Loblaw Companies Ltd. 
Lors de la dernière assemblée des actionnaires de Loblaw  
(1er mai 2007), un actionnaire a proposé la production d’un 
rapport sur le développement durable respectant les lignes 
directrices de la Global Reporting Initiative (GRI). Cette dernière 
est la norme la plus crédible actuellement pour produire de 
tels rapports et faciliter leur comparabilité. Bien que Loblaw ait 
une politique environnementale, vende des produits biologiques  
et présente ses initiatives en matière de responsabilité 
sociale, la compagnie n’offre aucune donnée sur ses impacts 
environnementaux et sociaux. Elle juge trop cher un rapport 
respectant les lignes directrices de la GRI. Or, plusieurs détaillants 
comme Carrefour en France et Tesco en Grande-Bretagne,  
produisent déjà des rapports sur le développement durable. Wal-
Mart prévoyait en produire un en 2007. Depuis 2005, 23 sociétés 
ouvertes au Canada ont produit des rapports se basant sur la 
GRI. Les Fonds FÉRIQUE ont voté en faveur de la demande du  
proposeur qui a recueilli 5,85 % des voix exprimées.
Notons qu’il n’est pas nécessaire qu’une proposition obtienne 
un fort taux d’appui pour encourager le changement. Un 
résultat modeste attirera l’attention d’autres actionnaires qui 
se demanderont si le sujet peut représenter un risque ou une 
occasion pour l’entreprise, et se répercuter sur sa valeur. N
Depuis avril 2006, les Fonds FÉRIQUE suivent une politique de vote 
« socialement responsable », élaborée en tenant compte des valeurs  
inhérentes à la profession d’ingénieur. Les rapports de vote sont  
disponibles dans la rubrique « Publications » de notre site Web  
au www.ferique.com.

Droit  
   de vote !

Le gestionnaire...

Le gestionnaire

Pat McHugh
vice-président et gestionnaire principal  
Gestion des placements mondiaux MFC

Pat McHugh tient à ce qu’on l’appelle par son prénom. Pat, 
tout simplement. « Je viens de Windsor, en Ontario, d’une 
famille de la classe moyenne. Mon père était mécanicien de 
camions », dit le vice-président et gestionnaire principal de 
Gestion des placements mondiaux MFC. 
Cet homme de 53 ans au rire facile est d’une grande modestie. 
Pourtant, il pourrait faire étalage de sa feuille de route. Avant 
d’être embauché par son actuel employeur, Pat McHugh a 
notamment piloté le portefeuille d’actions canadiennes du 
Hospitals of Ontario Pension Plan, l’une des plus importantes 
caisses de retraite au pays. Sa mission : veiller à des 
investissements totalisant 4,5 milliards de dollars. Pour le 
compte de Gestion FÉRIQUE, il est responsable de la moitié 
des actions canadiennes du Fonds FÉRIQUE ÉQUILIBRÉ. Un 
mandat d’environ 100 millions de dollars qu’il a commencé  
à remplir le 20 juin 2007. 
Détenteur d’un baccalauréat de l’Université de Windsor et 
d’une maîtrise en économie de l’Université de Western Ontario, 
Pat McHugh porte en outre le titre d’analyste financier agréé 
(CFA). L’un des fonds qu’il gère a remporté en 2007 un presti
gieux prix Lipper Award décerné pour le meilleur rendement 
obtenu en fonction du risque sur une période de trois ans.

Comme Obélix 
Rapidement, Pat McHugh ramène la discussion sur ce qui 
l’allume : les actions canadiennes. Comme Obélix et la potion 
magique, Pat est tombé dedans étant petit. « J’ai eu mon 
premier portefeuille à 15 ans. Un de mes oncles m’a initié tôt 
à l’épargne et aux placements, il était donc naturel pour moi 
d’avoir des titres boursiers et de faire carrière dans l’industrie 
des services financiers. »
Sa stratégie de base consiste à construire un portefeuille 
« core », c’est-à-dire qui contient un noyau principal de titres 
de valeur et de croissance qu’il conserve à long terme (voir 
article à la page 4). « De cette façon, nous sommes bien 
positionnés, quelle que soit la tendance du marché. Jusqu’ici, 
nos résultats démontrent que cela fonctionne. » En effet, le 
portefeuille d’actions canadiennes que Pat McHugh administre 
pour Gestion FÉRIQUE a produit un rendement brut de 4,4 % 
au cours du deuxième semestre de 2007, ce qui se compare 
avantageusement au maigre 0,7 % de l’indice.
Les actions sont choisies à l’aide d’analyses fondamentales et 
quantitatives. « Il est très important que le marché reconnaisse 
de manière positive les titres que nous identifions. » En  
d’autres termes, le cours de l’action doit afficher une bonne 

performance, par rapport à l’ensemble de la Bourse, sur trois, 
six et douze mois.
La décision de privilégier certains titres au détriment d’autres 
n’est pas prise à la légère. « Quand nous disons non à une 
entreprise, c’est pour longtemps. En revanche, quand nous 
décidons d’acheter les actions d’une firme, c’est pour les  
garder longtemps. » 

Contrôler le risque
Pat McHugh et son gestionnaire-adjoint voient aux  
destinées d’actifs évalués à 750 millions de dollars, en 
s’appuyant sur l’expertise d’une dizaine de gestionnaires et 
d’analystes dédiés à la gestion des actions canadiennes au 
sein de la firme.
Dans cette industrie où la concurrence est féroce, comment 
Gestion des placements mondiaux MFC se distingue-t-elle 
de ses adversaires ? « Nous exerçons un contrôle très strict 
du risque. Nous effectuons des vérifications chaque semaine 
et chaque mois. » Pas question, par exemple, de tomber en 
amour avec une entreprise. « Une de nos forces est notre 
approche quantitative qui met l’accent sur les chiffres et nous 
permet de garder la tête froide en tout temps », dit Pat 
McHugh. En outre, Gestion des placements mondiaux MFC 
cherche à éviter la « déviation du style ». Cela signifie que le 
gestionnaire doit suivre à la lettre sa politique de placement, 
peu importe les variations du marché. « Autrement, il risque 
de s’aventurer sur des terrains qu’il connaît moins et de 
dénaturer le portefeuille qu’il gère », souligne Pat McHugh.
Depuis un certain temps, les médias font état d’une possible 
récession économique aux États-Unis. Pat McHugh, lui, dit 
sans ambages que nos voisins du Sud en sont déjà victimes. 
« Les consommateurs américains n’ont pas d’épargne. Leur 
système bancaire leur permet de contracter des hypothèques 
même s’ils n’en ont pas les moyens. » Cela change-t-il sa 
philosophie de placement ? Aucunement. Il y a toujours des 
entreprises qui se démarquent, indépendamment de l’état 
du marché. C’est celles-là qu’il recherche.
En dehors de sa passion pour son métier, Pat McHugh aime 
les plaisirs simples : faire des jeux de sudoku, camper en 
famille, observer les oiseaux. Notre ornithologue en herbe a 
eu récemment le plaisir d’apercevoir un colibri dans son 
arrière-cour. « Ça fait des années que ma femme et moi 
essayons de les attirer ! Maintenant qu’ils connaissent 
l’endroit, j’espère qu’ils vont revenir. » 
Pat McHugh est également actif au mouvement scout de sa 
région. Lorsqu’ils étaient plus jeunes, ses deux garçons ont 
été scouts et sa fille, jeannette. « Le scoutisme contribue à 
développer les qualités de leader. Il encourage les jeunes à 
jouer un rôle constructif dans la société. » En participant à 
cette organisation, Pat McHugh a le sentiment de redonner 
à la communauté ce qu’elle lui a donné. « Ça me semble 
normal. De plus, cet engagement m’aide à oublier les tracas 
du quotidien et, d’une certaine façon, à mieux accomplir mon 
travail de gestionnaire. » N
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Description

Valeur après impôt

REER REEE Total

1  Payer l’hypothèque sur 25 ans.
 �Investir le solde du budget et les retours 
d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 6 %.

397 152 $ – $ 397 152 $

2  �Payer l’hypothèque le plus rapidement 
possible avec un budget de 1 500 $  
(139 versements de 1 494,14 $) sans cotiser  
à son REER.Investir par la suite la totalité du 
budget et les retours d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 6 %.

399 844 $ – $ 399 844 $

3  �Payer l’hypothèque sur 25 ans.
 �Investir le solde du budget dans le REER. 
Investir 2 500 $ du retour d’impôt annuel 
dans un REEE jusqu’à l’obtention des 
subventions maximales des deux paliers de 
gouvernement. Investir le solde des retours 
d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 6 %.

316 911 $ 122 749 $ 439 660 $

4  �Payer l’hypothèque sur 25 ans.
 �Investir le solde du budget et les  
retours d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %. 
 �Taux de rendement du REER : 7 %.

459 425 $ – $ 459 425 $

5  �Payer l’hypothèque le plus rapidement 
possible avec un budget de 1 500 $  
(139 versements de 1 494,14 $).  
Investir le solde du budget et les retours 
d’impôt dans le REER.
 �Taux hypothécaire : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 7 %.

429 404 $ – $ 429 404 $

6  �Payer l’hypothèque sur 25 ans. 
 �Investir le solde du budget dans le REER. 
Investir 2 500 $ du retour d’impôt annuel 
dans un REEE jusqu’à l’obtention des 
subventions maximales des deux paliers  
de gouvernement. Investir le solde des 
retours d’impôt dans le REER. 
 �Taux hypothécaire et taux de rendement  
du REEE : 6 %.
 �Taux de rendement du REER : 7 %.

364 268 $ 122 749 $ 487 017 $

Ceci démontre que dès que le taux de 
rendement du REER est plus élevé que le 
taux hypothécaire, il est préférable de 
contribuer à son REER.
Il n’est pas nécessaire de refaire le troisième 
scénario puisqu’il est certain qu’il sera le 
plus avantageux : en prenant pour acquis 
que le même profil de risque s’applique aux 
deux portefeuilles, les taux de rendement 
du REER et du REEE devraient être 
semblables.
Par contre, étant donné que l’horizon de 
placement est légèrement plus long pour 
le REER (une stratégie à plus long terme 
génère habituellement une espérance de 
rendement supérieur), voyons un sixième 
scénario où le rendement du REER est de 
7 %, alors que le rendement du REEE et le 
taux hypothécaire demeurent à 6 %.

Scénario 6 : L’hypothèque et le REEE  
à 6 %, le REER à 7 %
Par rapport au scénario 3, la valeur finale 
du REEE reste à 122 749 $ après impôt, soit 
un capital investi de 37 500 $ et un montant 

imposable de 105 246 $ à un taux de 19 % 
(taux d’imposition moyen de l’enfant au 
retrait du REEE). Par contre, la valeur finale 
du REER est maintenant gonflée à 364 268 $ 
après impôt (473 076 $ x (1-0,23)). La valeur 
nette totale de ce scénario est donc de 
487 017 $. Il est donc important d’investir 
dans un REEE, même si cet argent est 
investi dans des placements relativement 
conservateurs. Notons d’ailleurs qu’il 
faudrait que le taux de rendement du REEE 
soit d’environ 4 % pour que le scénario 6 
devienne équivalent au scénario 5.
Nous pouvons donc tirer certaines 
conclusions de cet exercice : 
• �Le choix entre le remboursement de 

l’hypothèque et la contribution au REER 
doit s’effectuer en fonction des taux de 
rendement offerts par rapport au taux 
hypothécaire.

• �À taux égaux, ou lorsque le taux de 
rendement est supérieur au taux 
hypothécaire, il ne faut pas prioriser un 
projet par rapport aux autres (hypothèque, 

REER et REEE), mais plutôt les traiter 
simultanément, de manière à maximiser 
ses investissements.

Naturellement, votre situation personnelle 
ne reflète pas nécessairement celle qui a 
été illustrée ici. Un planificateur financier 
est donc le professionnel tout désigné pour 
vous fournir des conseils judicieux en 
fonction de votre propre situation. Ce 
planificateur, comme son nom l’indique, 
planifie à long terme. Son but n’est pas de 
chiffrer précisément votre valeur future, 
mais plutôt de mieux vous orienter pour 
maximiser celle-ci. 
Notre équipe compte trois planificateurs 
financiers chevronnés qui se déplacent 
dans toutes les régions du Québec pour 
vous rencontrer dans votre milieu de  
travail ou à votre domicile, et ce, sans  
frais additionnels. N’hésitez pas à faire 
appel à leurs services en composant le  
1 800 291-0337. N

Suite de la page 2

Résumons le tout :
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