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Faits saillants

• Un rendement de 14,5 % en 2023

– 8,1 % de rendement annualisé sur 5 ans 

– 7,1 % de rendement annualisé sur 10 ans 

• 1,608 milliard $ d’actif

• Allongement de la durée de la portion revenu fixe du 

portefeuille en deux phases (janvier et octobre) permettant aux 

obligations de livrer un rendement de 25 % 

• Finalisation de la refonte de la gouvernance du RRUS

• Baisse de l’empreinte CO2 de plus de 67 % depuis 2018
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Revue des marchés

Rendements historiques au 31 décembre 2023

Source :  Mercer, rapport trimestriel au 31 décembre 2023
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Rendement du fonds régulier

Source : Mercer, gestion d'actif, rapport du 31 décembre 2023 (rang centile de la caisse de retraite totale vs l'univers des fonds équilibrés canadiens de Mercer)

* À noter que l'impact de la couverture de devise s'applique à l'ensemble du portefeuille : il est inclus dans le rendement total de la caisse de retraite mais pas pour le 

rendement de chacun des gestionnaires. Il a toutefois été pris en compte dans le rendement total de la caisse de retraite.

**  Nouveau mandat durée longue effectif 1er janvier 2023, modifié à un mandat de durée ultra longue le 1er novembre 2023 : rendement combiné sur l'année.

***  Rendement depuis l’entrée d'Arrowstreet dans le portefeuille le 3 août 2023 (5 mois).
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Les gagnants de 2023

• 14,5 % de rendement pour le RRUS comparativement à la 

médiane canadienne de 9,1 % (selon RBC)

• Un rendement fort appréciable pour les obligations

– Les obligations ont livré un rendement de 25 % grâce aux 

décisions d’allongement de la durée
• Passage de 3 années à 9 années en janvier

• Passage de 9 années à 25 années en octobre

• Dans l’ensemble les stratégies de revenu fixe dégagent un 

rendement de 18 %

• Les actions de pays émergents et les actions mondiales 

ont donné respectivement un rendement de 14,9 % et 

14,8 %  

– Les actions de pays émergents dégagent également une 

valeur ajoutée de 8 %

6



Valeur ajoutée versus 

portefeuille de référence 

Source : Mercer, rapport trimestriel du 31 déc. 2023

Notre gestion, axée sur la protection du capital 

=

Une valeur ajoutée observée durant 4 des 5 trimestres de marchés 

négatifs (bâtonnets rouges)  : conforme à nos attentes.

Notre gestion, axée sur la protection du capital =

N’a pas été en mesure de prévenir la situation durant 

l’éclosion de la pandémie…car cela a été un choc 

alors que l’économie roulait à plein régime…

Résultats des 5 dernières années, par trimestre (au 31 décembre 2023)

7



Rendements annualisés

Notre gestion, axée sur le long terme :

Permet de dégager des valeurs ajoutées de façon 

persistante et ainsi maximiser le rendement

Source : Mercer, rapport trimestriel du 31 déc. 2023
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Projection de l’impact de la gestion 

active (en $)

9



Gestion de portefeuille : 

principaux dossiers

• Rallongement de la durée des obligations au 1er janvier 

et au 25 octobre 2023

• Finalisation du déploiement de la politique de placement 

de 2021

– Remplacement du S&P500 indiciel par Arrowstreet

• Mandat actions mondiales élargi

• Modèle quantitatif 

• Allocation de 5 %

• Révision de la politique de placement en 2024 

– Déploiement en dettes privées (liquides) de 10 %

– Maintien d’une pondération de 75 % en actions
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Rapport d’investissement

responsable 2023

Notre rapport 

d’investissement 

responsable 2023 vous 

présente l’avancement de 

nos différents projets liés à 

l’intégration des facteurs 

environnementaux, 

sociaux et de 

gouvernance (ESG) dans 

nos processus 

d’investissement et ceux 

de nos gestionnaires du 

portefeuille.
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https://www.usherbrooke.ca/retraite/fileadmin/sites/retraite/documents/information/RRUS_rapp_2023_invest_resp.pdf
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Évaluation de la performance

ESG de 2018 à 2023

Nous observons une perception de risque à la baisse dans l’ensemble des 

marchés suivis en ce qui concerne les mesures de la performance ESG. 

Une diminution de 10 % vs 2018 pour le portefeuille réel du RRUS est 

observée, ce qui est similaire aux indices de marchés.
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Évaluation de l’intensité carbone (IC)

L’intensité carbone (IC) d’une entreprise se mesure par le rapport entre les émissions totales de l’entreprise 

et son chiffre d’affaires. L’unité de comparaison (tCO2éq/M$) est calculée en tonnes de CO2 émises par 

million de revenus générés.

Nous constatons actuellement sur le marché une tendance à la baisse de l’intensité carbone (vs l’année de 

référence 2018) dans l’ensemble des marchés suivis (bâtonnets orange). Cela peut s’expliquer par le fait 

que de plus en plus de compagnies divulguent davantage les données permettant d’évaluer leurs 

émissions de GES. Par ailleurs, cette même tendance a aussi été observée au sein du portefeuille réel du 

RRUS : baisse de 65,7 % depuis 2018.
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Le point sur le portefeuille au

31 août 2024
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Le point sur le portefeuille

au 31 août 2024 

Le rendement année à date est d’environ 12,16 % avec une valeur ajoutée 

de 0,10 % vs notre indice de référence

• Les marchés boursiers ont fortement progressé avec le contrôle de 

l’inflation et l’atteinte anticipée du point pivot des banques centrales

• Un atterrissage en douceur se dessine aux États-Unis cependant avec 

des craintes au niveau de l’emploi

• Les hausses de taux ont été plus ressenties au Canada et les baisses de 

taux ont devancées celles États-Unis

• L’inflation se dirigeant vers la cible de 2 % est finalement maitrisée mais 

la prudence est de rigueur pour la suite compte tenu des évaluations 

élevées et des nombreux risques géopolitiques
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Évolution du solde de l’actif
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Gestion de portefeuille : 

principaux dossiers

• Mise en veilleuse de la couverture de la devise versus 

le dollar américain ($ USD)

• Rallongements de la durée des obligations

– au 1er janvier 2023

– au 25 octobre 2023

• Finalisation du déploiement de la politique de placement 

de 2021

– Remplacement du S&P500 indiciel par Arrowstreet

• Mandat actions mondiales élargi

• Modèle quantitatif 

• Allocation de 5 %
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Nos prévisions pour les 

prochaines années

• L’inflation au Canada près de la cible de 2 % dès 2025

• Maintien de la croissance aux É.-U. avec un atterrissage en douceur

• Les taux d’intérêt baisseront (+/-1 %) principalement grâce à la 

hausse de la productivité aux É.-U.

• Les bons rendements de l’année à date pourraient faiblir par les 

grandes tensions géopolitiques : 
– Les conflits en Ukraine et au Moyen-Orient;

– L’incertitude chinoise et une possible invasion de Taiwan;

– Les élections américaines;

– La crise démographique, la crise climatique et leurs pressions inflationnistes. 

• À moyen et à long terme, les principales classes d’actifs devraient 

livrer les rendements attendus

• Un nouveau régime où la volatilité des rendements des actifs sera 

plus élevée et où l’ère des taux d’intérêt très bas est révolue
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Stratégie d’allocation d’actif

Maintien de la durée du portefeuille obligataire 

– Maintien d’une durée longue tant que le rendement réel est intéressant et offre un 

prime d’échéance.

Allocation importante en revenus variables - actions

– Elle permet de maximiser le patrimoine à long terme sachant que la bourse 

surperforme le revenu fixe sur de longues périodes d’environ 4 %.

– Le biais valeur toujours prédominant en portefeuille, protégeant le capital et offrant 

le meilleur ratio risque / rendement sur de longues périodes.

– L’intégration ESG continuera d’être priorisée et devrait, elle aussi, protéger le 

capital.

– La gestion active toujours favorisée (100 % du portefeuille), elle devrait se 

démarquer dans un contexte d’augmentation de la volatilité ainsi que des taux 

d’intérêt qui ne devraient plus se retrouver sous le taux de croissance naturel de 

l’économie (2 %).

Allocation en stratégie alternative 10 - 15 %

– Continuer l’allocation en placements privés en favorisant la dette privée senior.

– Maintenir une allocation en actif réel de 5% (terres agricoles).
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