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Nous avons fait des calculs afin de comparer le résultat des mémes
tendances de taux de rendement au fil des ans, a la fois en épargnant
a long terme et en utilisant cet argent pour générer un revenu a

long terme. Le moment ou la tendance commence et ou quelqu’un
commence a retirer un revenu importe-t-il?

Quand avez-vous amorce votre
cycle du taux de rendement?

Séquence de rendement
7 %

27 % -13 %

Prenons un autre exemple de portefeuille qui gagne en moyenne 7 % par
année. Une fois de plus, nous commencons avec 100 000 $. Linvestisseur
effectue des retraits mensuels de 750 S, soit 9 000 $ par année, et gagne
un taux nominal de 7 % par année (0,5833 % par mois).

Nous savons que linvestisseur manquera d'argent puisqu’'en moyenne, il
en retire plus qu'il en gagne. Nous voulons connaitre le moment ou cela
se produira. Supposons que le taux de rendement soit exactementde 7 %
chaque année. Le taux de rendement annuel moyen est le méme que la
moyenne sur trois ans. Le point positif est qu'en comparaison, les taux
de récupération et de rendement moyen prennent peu de temps pour
générer la moyenne cible dans cette série d'exemples.

Cet actif sera épuisé avant le 259¢ mois. Autrement dit, si l'investisseur
commence le processus de retrait a 'age de 65 ans, il sera a court d'argent
a 86 ans et demi.

Que se passerait-il si le rendement réel n'était pas de 7 % chaque année,
mais plutdt chaque trois ans? Nous allons comparer plusieurs tendances.
Ce graphique présume que les taux de rendement de chaque scénario se
répetent tous les trois ans.
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Quand avez-vous atteint un cycle du taux
de rendement?

Age de
Séquence des « ruine +/-
rendements (répétée) financiére » mois
+7 %, +7 %, +7 %... 86,50
+7 %, -13 %, +27 %... 83,33 -38
+7 %, +27 %, -13 %... 89,50 +36
-13%, +7 %, +27 %... 81,08 -65
C ) 14 ans
+27 %, +7 %, -13 %... 94,92 +101

En supposant des retraits annualisés de
9 000 $ a compter de 65 ans

Source : Retirement Ruin and the Sequencing of Returns, Moshe Milevsky

Le tableau résume lincidence des diverses tendances de
séquence des rendements sur l'age auquel l'investisseur
aura épuisé son argent. Le point positif est que la reprise
et les taux de rendement moyens prennent peu de temps
en comparaison pour générer la moyenne cible dans
cette série d'exemples. Le fait est que cela n'affecte pas
les résultats. Vous pouvez voir la différence de temps
nécessaire pour dépenser tout l'argent, mesuré en mois
entre chaque séquence et un taux de rendement de 7 %
pour chaque année de retraite. Cet écart des séquences
peut devenir assez important. Voyons ce qui se produit
lorsqu’on inverse la séquence dans les deux derniers
scénarios. Ily a un écart de 14 ans entre

la répétition de la séquence {-13 %, 7 %, 27 %} et

{27 %, 7 %, -13 %}.

Séquence des rendements

Le défi est de savoir comment les conseillers et les
investisseurs peuvent éviter ou réduire les problemes

ou les piéges dans la zone de risque pour la retraite.

Les deux parties doivent porter attention aux tendances
du rendement qui détermineront les taux moyens dans
le temps. Ces tendances peuvent avoir une incidence
considérable sur la taille des actifs d'un investisseur au
moment ou il retire des fonds pour couvrir ses dépenses,
en particulier au début de la retraite. Les investisseurs
grugent leur épargne pour la retraite lorsqu'ils :

» doivent effectuer des retraits en temps de baisse
des marcheés, surtout si leurs rendements sont
négatifs, ou

 retirent plus d'argent que ce leurs placements leur
rapportent.

Si les investisseurs évitent de s'exposer au risque lié a la
sequence des rendements en plagant tout leur argent

Réserve aux conseillers

dans des produits a revenu fixe qui ne varient pas, la
croissance du portefeuille sera trés faible au fil des
années. Il est peu probable qu'il suive l'inflation et le colt
de la vie. Si le portefeuille de retraite est formé d'actions,
il risque de se faire décimer par des rendements négatifs
précoces, ce qui forcerait l'investisseur a réduire le niveau
de ses dépenses prévues ou a reporter sa retraite. Nous
ne pouvons pas preédire la séquence des rendements.
Comment pouvons-nous composer avec ce dilemme?

« En résumé, bien que la sagesse conventionnelle dicte
que l'allocation des actifs explique la majeure partie du
rendement des placements, nous croyons que l'allocation
de produits détermine le succes durant la période de
revenu de retraite. »

« Asset Allocation and the Transition to Income:

The Importance of Product Allocation in the Retirement Risk Zone »
Par: Moshe A. Milevsky and Thomas S. Salisbury - 27 septembre 2006.

J'ajouterais a cela cette considération supplémentaire.
L'allocation du revenu devient le troisieme pilier

qui soutient un revenu durable pendant toute la

période d'indépendance financiére, ce que les gens
appellent encore la retraite. Les trois piliers d'un

revenu durable sont : la diversification/l'allocation des
actifs, la diversification/l'allocation des produits et la
diversification/l'allocation du revenu, tous chapeauté par
un programme complet de revenu de retraite.

Dans le prochain article, nous nous concentrerons sur
une source de revenus complémentaire qui peut aider
linvestisseur a composer avec le risque de séquence
des rendements et l'inquiétude d'épuiser son revenu
de son vivant. Il existe des stratégies complémentaires
qui peuvent aider a contrer le risque de séquence des
rendements.
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