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'iIndexation directe

l'indexation directe : le prochain produit qui répondra
a I'évolution des attentes des investisseurs

Favorisée par les faibles co(ts et
l'augmentation de la demande des clients,
I'indexation directe a enregistré une forte
croissance a I'égard des actifs sous gestion
aux Etats-Unis, qui sont passés d’environ
100 milliards de dollars américains en
2015 a environ 350 milliards de dollars
américains en 2020. Cette adoption a été
stimulée par l'arrivée de nouveaux acteurs
dans l'écosystéme aux Etats-Unis qui ont
réduit les barrieres a I'entrée pour les

conseillers souhaitant offrir des portefeuilles
indexés directement aux investisseurs.

Au Canada, I'indexation directe donne
une nouvelle occasion aux gestionnaires
de patrimoine de compenser |'érosion
des frais et de fournir a leurs clients un
service unique. La récente élimination des
frais de commission et I'intérét accru a
I'égard de I'échange de fractions d'actions
offrent les conditions économiques et
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les éléments de base nécessaires a
I'indexation directe. En 'absence d'un
acteur de 'écosysteme a I'échelle du
Canada qui puisse permettre I'indexation
directe, le premier acteur en place a mettre
en marché ce service bénéficiera d'un
grand avantage en tant que précurseur.
Cela lui permettra d'offrir une gamme

de produits différenciés et d'accroitre
I'efficacité de ses conseillers pour
personnaliser ses services aux clients.
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La réduction des colts favorise
'adoption de lindexation directe

Des technologies avancées, des frais de
transaction réduits et l'augmentation des
fractions d’actions ont diminué les colts
traditionnellement élevés de l'indexation
directe. Lindexation directe permet aux
gestionnaires de patrimoine d'acheter les
actions sous-jacentes d'un indice pour leurs
clients au lieu d'acheter le fonds commun
de placement ou I'ETF, afin d’optimiser les
taxes et de personnaliser les portefeuilles
pour permettre une exposition au risque et

aux facteurs. Ce contexte a simplifié I'acces
aux comptes gérés séparément, utilisés
pour déployer ce type de stratégie et qui
étalent auparavant réservés aux clients tres
fortunés, désormais accessibles a un vaste
ensemble de segments de clientele’.

Dimensional Fund Advisors offre un bon
exemple de cette transition. Lentreprise
a fait passer son exigence minimale
pour les comptes gérés séparément de

L'intérét des investisseurs se tourne
vers des portefeuilles plus personnalisés

La croissance de I'indexation directe

a également été favorisée par les
investisseurs de la génération Y qui
souhaitent bénéficier de portefeuilles
personnalisés et se concentrent souvent
sur les facteurs environnementausx,
sociaux et de gouvernance (ESG). En 2020,
les fonds négociés en bourse axés sur

les facteurs ESG aux Etats-Unis ont totalisé
27,4 milliards de dollars américains®.

Les actifs liés aux facteurs ESG aux
Etats-Unis totalisaient quant a eux plus de
17 billions de dollars pour la méme année,
ce qui représente un tiers des actifs sous
gestion aux Etats-Unis®. Au Canada,

les placements responsables intégrant
des facteurs ESG représentaient 61,8 %
des actifs gérés professionnellement et
3,2 billions de dollars canadiens en actifs
sous gestion au début de 2020°.

Renforcement des capacités par des
acquisitions pour une plus grande accessibilité

Face a cette croissance, les gestionnaires de
patrimoine et d'actifs de premier plan aux
Etats-Unis ont fait I'acquisition de capacités
d'indexation directe au cours des 18
derniers mois. Morgan Stanley a acquis
Eaton Vance accédant ainsi a Parametric,
qui gere des portefeuilles d'indexation
directe d'une valeur de 300 milliards de
dollars. BlackRock a acquis Aperio
augmentant ainsi de 30 % ses actifs sous

gestion dans des comptes gérés séparément,

pour une valeur totale de 160 milliards de
dollars. Vanguard a acquis Just Invest, qui

offre notamment une plateforme d'indexation

directe nommée Kaleidoscope. Finalement,
Charles Schwab a acheté la technologie

de Motif pour accélérer le développement
de ses technologies thématiques et
d'indexation directe.

20 millions de dollars américains a 500 000
dollars en 20212, Encore plus récemment,
Fidelity a élaboré un produit d'indexation
directe axé sur le commerce de détail
nommeé Fidelity Managed FidFolios,
comprenant un investissement minimal de
5000 dollars américains - I'un des tarifs les
plus abordables sur le marché. L'offre est
actuellement en phase pilote (en date de
janvier 2022) et devrait étre accessible pour
tous les investisseurs dans les mois a venir®.
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L'indexation directe améliore le contrdle et
la personnalisation ainsi que l'optimisation fiscale

Les plateformes d'indexation directe
permettent aux conseillers de mettre

en ceuvre leurs propres stratégies de
placements dans des actions individuelles
plutdt que des fonds prédéfinis et des
fonds négociés en bourse. Ces solutions
de placements tres personnalisées lient le
conseiller et le client d'une maniere difficile
arecréer ailleurs.

Voici un résumé :

Optimisation fiscale

Ll'indexation directe permet aux
investisseurs de suivre la performance
d'un indice en achetant un échantillon des
actions de ses membres au lieu des fonds
négociés en bourse ou un fonds commun
de placement. En faisant I'acquisition
d'actions individuelles plutdt gu'un produit
groupé les investisseurs ont un plus grand
contréle sur leur portefeuille et sont plus

Intégration des facteurs ESG

en mesure de le personnaliser -

en d'autres termes, ils peuvent créer
des portefeuilles qui refletent leurs
valeurs et préférences personnelles tout
en favorisant une optimisation fiscale.

Risques personnalisés et
exposition aux facteurs

Lindexation directe permet aux
investisseurs de détenir les titres
sous-jacents dans un indice et de

faire correspondre le rendement tout

en bénéficiant d'occasions de pertes
fiscales. Cela se fait en vendant les titres
individuels qui ont perdu de la valeur et
créé des pertes fiscales pour compenser
les gains en capital des titres individuels
dont la valeur a augmenté. Les résultats
des placements pour les clients sont
significatifs; on estime que le rendement
apres impot annuel se situe entre 1 %
et3 %"

Alinverse, les fonds négociés en

bourse sont efficaces pour atténuer

les distributions de gains en capital en
interne (en particulier par rapport aux
fonds communs de placement), mais

ne peuvent pas nécessairement générer
des pertes transférées aux titres
sous-jacents du fonds négocié en bourse.

dans I'ensemble pour I'année, mais

que 150 actions dans I'indice individuel
perdent de la valeur, le fonds négocié

en bourse ne générera peut-étre pas de
distributions de gains en capitaux, mais
les investisseurs ne pourront pas vendre
les 150 actions qui perdent de la valeur.

Par exemple, sil'indice S&P 500 augmente

Les conseillers peuvent utiliser
I'indexation directe pour appliquer des
modules ESG a un indice - le S&P 500,
par exemple - afin d’harmoniser

le rendement a celui de I'indice tout

en respectant les valeurs du client

et ses objectifs relatifs aux facteurs
ESG. Dans un contexte ou les facteurs
qui déterminent si un fonds négocié
en bourse répond aux criteres ESG
sont remis en question, la capacité de
fournir un produit dont les facteurs
ESG sont personnalisés et transparents
représente une excellente occasion
pour les investisseurs mal desservisé.

Lindexation directe peut soutenir

la personnalisation d'un portefeuille
d'investisseur en fonction de sa tolérance
au risque. Par exemple, si un investisseur
a une aversion au risque et souhaite
avoir un portefeuille moins volatile,

un conseiller peut appliquer des modeles
et des analyses de gestion des risques
avancés a l'indice et intégrer un indice
dont la volatilité est minimale afin de gérer
le niveau de risque souhaité par le client®.

Parallelement, I'indexation directe permet
aux investisseurs de personnaliser

leur portefeuille en fonction d'autres
facteurs et de préférences thématiques;
par exemple, ils peuvent ajuster leur
exposition a des secteurs précis s'ils sont
sous-représentés ou surreprésentés.
Dans ce cas, l'utilisation de l'indexation
directe est moins liée aux préférences
des clients qu'a la nécessité de garantir
que leurs portefeuilles sont diversifiés et
MOoiNs exposés au risque de concentration.
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Une croissance importante est prévue
au cours des cing prochaines années

'indexation directe devrait croftre a un

taux annualisé de 12,4 % aux Etats-Unis

au cours des quatre prochaines années,
selon de récents sondages réalisés par
Cerulli, dépassant ainsi le taux de croissance
prévu pour les produits traditionnels,
notamment les fonds communs de
placement, les fonds négociés en bourse

Occasion de croissance potentielle pour
les gestionnaires de patrimoine canadiens

et les programmes de comptes gérés
séparément, qui devraient croitre de

3,3 %, 11,3 % et 9,6 %, respectivement,

au cours de la méme période'®. En paralléle,
Morgan Stanley prévoit que l'indexation
directe atteindra une valeur de 1,5 billion
de dollars américains en fonds sous
mandat de gestion d'ici 2025".

L'intérét pour I'indexation directe ne cessant de croitre, les gestionnaires de
patrimoine canadiens peuvent tirer parti de cette tendance pour:

* Se positionner a titre de leaders du
marché en étant 'un des premiers
a rendre l'indexation directe
accessible aux clients canadiens;

Augmenter leur part de marché
et attirer de nouveaux clients;

Répondre a la demande croissante
des clients pour des produits et
services liés aux facteurs ESG;

Habiliter la création d'autres services,
notamment des portefeuilles « miroir »,
pour les clients autonomes (ce procédé
utilise des algorithmes pour permettre
aux investisseurs de recréer des

Conclusion

portefeuilles thématiques, notamment
axés sur les facteurs ESG, créés et gérés
par les gestionnaires de placements et
d'autres investisseurs, pouvant favoriser
ainsi un sentiment de communauté);

Compenser les placements potentiels
dans les capacités sous-jacentes
d'indexation directe (p. ex. fractions
d'actions) qui peuvent générer des revenus
adjacents pour l'institution financiere

et créer de la valeur pour le client;

Lier le conseiller et le client d'une
maniére difficile a recréer ailleurs.

Lindexation directe continue de gagner en attrait aupres des clients

de gestion de patrimoine aux Etats-Unis, devenant ainsi une source
importante de revenus pour les entreprises. Les institutions canadiennes
auraient tout intérét a étudier comment l'intégration de l'indexation
directe dans leur gamme de produits leur permettra de continuer a
réussir dans un contexte sectoriel en constante évolution.
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