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Comment lire le présent rapport

Le présent rapport annuel porte sur la stratégie, la performance et la gouvernance de I'Office d’investissement du régime de pensions du Canada
(Investissements RPCMP) pour I'exercice 2020 clos le 31 mars 2020.

D’abord, la section Stratégie comprend une description de notre mandat, de notre stratégie de placement et de qui nous sommes. Ensuite, la section
Rapport de gestion décrit le rendement des placements en présentant les résultats attribuables aux diverses activités et opérations réalisées au cours
de 'exercice. Enfin, le rapport fournit de I'information supplémentaire sur la fagon dont nous rémunérons nos employés et nos dirigeants, puis il présente
nos pratiques de gouvernance et nos états financiers consolidés détaillés. Vous trouverez un apercu du présent rapport ainsi que les rapports annuels
antérieurs et d’autres renseignements a I'adresse www.investissementsrpc.com.

Le Rapport sur I'investissement durable d’Investissements RPC est disponible a 'adresse www.investissementsrpc.com/fr/the-fund/sustainable-investing.
Le prochain rapport sera publié en novembre 2020.

Déclarations prospectives

Ce rapport annuel contient de l'information et des déclarations prospectives. Linformation et les déclarations prospectives comprennent toute I'information
et toutes les déclarations au sujet des intentions, des plans, des attentes, des croyances, des objectifs, de la performance future et de la stratégie
d’Investissements RPC, ainsi que toute autre information ou déclaration a I'égard de circonstances ou d’événements futurs qui ne se rapportent ni
directement, ni exclusivement a des faits passés. Linformation et les déclarations prospectives se caractérisent souvent, mais pas toujours, par 'emploi

de termes comme « tendance », « éventuel », « possibilité », « croire », « prévoir », « s'attendre a », « actuel », « avoir I'intention de », « estimer », « position

», « SUPPOSer », « perspectives », « continuer », « demeurer », « maintenir », « soutenir », « viser », « atteindre », ainsi que par I'emploi de la forme future ou
conditionnelle des verbes tels que « étre », « devoir » ou « pouvoir » et d’expressions similaires.

Linformation et les déclarations prospectives ne représentent pas des faits passés, mais plutét les prévisions actuelles d’Investissements RPC a I'égard
des résultats et des événements futurs. Cette information et ces déclarations prospectives sont assujetties a un certain nombre de risques et d’incertitudes
qui pourraient faire en sorte que les résultats ou événements réels different considérablement des attentes actuelles, notamment en ce qui a trait au

revenu de placement disponible, aux acquisitions prévues, aux approbations réglementaires et autres et aux conditions de placement en général. Bien
gu’lnvestissements RPC soit d’avis que les hypothéses qui les sous-tendent sont raisonnables, cette information et ces déclarations prospectives ne
constituent pas une garantie de la performance future et, par conséquent, les lecteurs sont priés de ne pas se fier indiment a ces déclarations en raison de
leur nature incertaine. Investissements RPC ne s’engage pas a mettre a jour publiquement ces déclarations a la lumiére de nouvelles informations, par suite
d’événements futurs, de changements de circonstances ou pour toute autre raison.



Nos gens
Notre mandat
Notre rendement

Investissements RPC est un organisme de gestion de placements international.

Notre raison d’étre est d’assurer la solidité et la pérennité du Régime de pensions
du Canada (RPC).

Nous investissons dans le monde entier dans des actifs des marchés publics et
privés. Nos équipes possedent une expertise approfondie et une connaissance
des marchés locaux.

Nous diversifions les placements sur le plan des catégories d’actifs et des régions
géographiques afin de rendre la caisse plus résiliente et de protéger les intéréts

des bénéficiaires du RPC actuels et futurs.

409,6 milliards $ 8,/1 % 12,/] milliards $

Actif net Rendement net Bénéfice net

Pour I'exercice clos le 31 mars 2020.
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Investir pour les générations futures
Rapport de la présidente du conseil

Chers cotisants et bénéficiaires du Régime
de pensions du Canada,

Le rapport de cette année a pour toile de fond le plus grand défi
humanitaire et financier auquel le monde ait été confronté depuis des
générations. La pandémie de COVID-19 qui s’est déclarée au cours du
quatrieme trimestre de notre exercice a eu d'importantes et profondes
répercussions mondiales. Elle a soumis la communauté mondiale a

des défis sociaux et sanitaires exceptionnels, a la volatilité des marchés
financiers et aux conséquences économiques dramatiques qui ont
notamment découlé de la suspension sans précédent des activités

a I'échelle planétaire dans de nombreux secteurs du commerce, de
I’éducation et de la culture, en raison de I'imposition nécessaire d’une
distanciation sociale. Nous ne connaissons pas encore pleinement les
répercussions de cette pandémie mondiale, mais il est évident que les
gouvernements, les entreprises et les individus devront faire preuve d’une
coopération exceptionnelle pour surmonter ensemble ces difficultés et se
remettre de la crise.

La mission d’Investissements RPC est de contribuer a I'établissement
d’une assise sUre pour la retraite de plus de 20 millions de cotisants et de
bénéficiaires du RPC. Malgré le déclin important des marchés boursiers
mondiaux, la caisse a relativement bien résisté. En cette période de crise
financiere extréme, notre approche de longue date fondée sur la création
et la gestion d’une caisse bien diversifiée continue de démontrer sa valeur;
ce résultat est le fruit de nombreuses années de travail.

Le conseil d’administration maintient une surveillance rigoureuse.
Nous avons une grande confiance dans la stratégie d’affaires 2025 de
A . 7 = 'organisme, qui vise a améliorer ses processus opérationnels et ses
« A tltre de preSIdente dU programmes d’investissement, et a rester en bonne position pour a la fois

surmonter d’éventuelles perturbations financieres et saisir de nouvelles

. y . . .
COnsell d admInIStratlon, occasions de croissance.
H H Le rendement net sur 10 exercices de 9,9 pour cent enregistré par
Je SUIS heureuse de Investissements RPC témoigne du bien-fondé de la stratégie a long terme

4 de I'organisme.
vous présenter les

1 Régime de pensions du Canada en décembre 2019. Le rapport, qui

accompllssements est déposé tous les trois ans et qui est fondé sur I'état de la caisse au
ImpOrtantS réallsés par 31 décembre 2018, a confirmé que les taux de cotisation prévus par la

loi pour le RPC de base et le RPC supplémentaire sont suffisants pour

H financer le RPC a long terme. Il confirme a nouveau la viabilité du RPC

InveStlssementS RPC pour pour les 75 prochaines années.

Votre Com pte au Cours de Le rapport de I'actuaire en chef a été publié quelques semaines seulement
avant la pandémie mondiale, et les répercussions financieres de celle-ci

I’exerCICe écoulé 5 n'ont été constatées que sur un seul trimestre pour l'instant. Nous nous

attendons néanmoins a ce que les principes fondamentaux de notre
approche continuent a porter leurs fruits, et nous resterons prudents

au fur et a mesure de I'évolution de la situation mondiale. Une gestion
active représente une bonne approche compte tenu du contexte actuel,
puisgu’elle constitue une stratégie relativement stre. Conformément a
Dr. Heather Munroe-Blum I'objectif prévu par la loi d’Investissements RPC, les choix que nous
Présidente du conseil avons faits en matiére de placement au cours de la derniére décennie ne
visaient pas uniquement a saisir d’excellentes occasions de création de
richesses lors des phases ascendantes, mais également a assurer une
protection de la valeur durant les phases descendantes. Nous conservons
cette approche.

Le Bureau de I'actuaire en chef a publié le 30° rapport actuariel du

2 Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC



Je tiens a saluer le dévouement dont les employés d’Investissements
RPC et I'’équipe de la haute direction témoignent en tout temps, mais
particulierement a I'neure actuelle face a cette crise. Le mandat public

a trés long terme de I'organisme dicte notre comportement au sein
d’Investissements RPC et est ancré dans notre culture unique. Cette
culture se distingue par un horizon a long terme, par de la prévoyance et
par des capacités en matiére de gestion de placements qui ont amplement
fait leurs preuves au cours des derniers mois. C’est dans des moments
comme celui-ci que nous apprécions le plus I'aplomb des personnes qui
nous entourent, la compétence des gestionnaires et 'engagement
al’égard de notre mandat public, ce que nos gens démontrent

avec éloquence.

S'’il va de soi de se concentrer ici sur les répercussions éventuelles de la
pandémie mondiale, il demeure important de revenir sur les activités de
I’'ensemble de I'exercice afin de maintenir notre attention sur cet horizon de
placement a long terme. Voici donc les trois principaux domaines d’activité
du conseil d’administration au cours de I'exercice 2020 :

1. Gérance de la stratégie de placement a long terme
2. Engagement du conseil envers les activités d’affaires

3. Renouvellement et continuité du conseil

Gérance de la stratégie de placement
a long terme

Investissements RPC a recu son premier transfert de fonds provenant

du RPC supplémentaire en janvier 2019. Lexercice 2020 a été le premier
exercice complet depuis 'entrée en vigueur de ce compte supplémentaire.
Avant la réception de ces premiers fonds, le conseil s’est concentré

sur ses responsabilités en matiere de surveillance pour s’assurer que
I'organisme était bien préparé pour faire face aux défis de la gestion de
nos deux comptes, chacun assorti d’'un profil de risque différent.

Dans le cadre de ce travail de surveillance, un comité spécial du conseil
d’administration s’est réuni régulierement pendant I'exercice 2020

pour superviser le rendement, les systemes et les structures du RPC
supplémentaire. Ces travaux et autres préparatifs ont été avantageux
pour la caisse et, surtout, pour les cotisants et les bénéficiaires du RPC.
Le compte supplémentaire du RPC a cléturé I'exercice avec un actif

de 2,3 milliards de dollars. Le conseil d’administration et moi-méme
sommes convaincus que la direction a mis en place des processus et des
plans efficaces pour assurer la viabilité continue du RPC de base et du
RPC supplémentaire.

Gestion des risques

La surveillance de la gestion des risques fait partie intégrante du mandat
du conseil, et nous évaluons continuellement la pertinence des structures
de gouvernance d’Investissements RPC afin d’assurer une surveillance
efficace de toutes les activités d’évaluation et de gestion des risques.

Les premiers mois de I'année civile 2020 ont démontré le caractere
imprévisible de notre monde. Nous sommes continuellement confrontés a
des défis inattendus, et il est donc crucial, comme c’est le cas pour toutes
les organisations, de nous préparer a une panoplie d’éventualités futures.
Mes collegues du conseil d’administration et moi-méme sommes rassurés
de savoir que notre direction s’acquitte bien de cette tache. Nous n’avons
qu’a constater le niveau de préparation de la direction et les mesures
prises en réaction a la pandémie de COVID-19 pour apprécier pleinement
la valeur de cette détermination et de cette planification prudente.
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Conscients que la caisse gagne en envergure et en complexité, nous
avons créé I'année derniere un comité permanent de gestion des risques
pour aider le conseil d’administration a s’acquitter de ses responsabilités
en matiére de surveillance. Nous adoptons une approche holistique de la
surveillance de tous les principaux risques, notamment en examinant et
en réaffirmant notre appétence au risque par des énoncés précis couvrant
divers domaines, dont le risque de marché, le risque de liquidité et le
risque stratégique.

Le conseil d’administration a approuvé des modifications du cadre intégré
de gestion des risques et des énoncés additionnels relatifs a 'appétence
au risque, y compris ceux concernant le RPC supplémentaire. Le comité
de gestion des risques travaille également avec la direction pour appliquer
ala fois les legons apprises et les mesures de prévoyance a I'évolution
constante du cadre de gouvernance des risques d’Investissements RPC.

Au cours de I'exercice, le conseil d’administration a examiné plusieurs
améliorations mises en place par la direction afin de mieux positionner
'organisme pour une croissance future de la caisse. Les améliorations
comprennent ce qui suit :

e dans le cadre de gestion de crise, intégration de plans de préparation
durables et plus vastes qui couvrent une panoplie de nouveaux
scénarios de simulation de crise opérationnelle et financiere;

e amélioration des processus visant a repérer, évaluer et surveiller les
risques qui pourraient entacher de fagcon importante la réputation
d’Investissements RPC.

Le conseil a également continué a s’engager a I'échelle de I'organisme
en matiere de risque li¢ aux changements climatiques, un risque mondial
along terme omniprésent qui constitue une priorité du conseil depuis
plusieurs années. Au cours de I'exercice 2020, le conseil a notamment
recommandé a la caisse de se concentrer davantage sur les risques

liés aux changements climatiques touchant les placements nouveaux et
existants, et en veillant a ce que I'organisme soit bien placé pour investir
dans des secteurs qui bénéficieront de I'atténuation des changements
climatiques défavorables, ou qui y participeront.

Engagement envers les activités d’affaires

Permettez-moi maintenant d’aborder I'engagement du conseil
d’administration envers les activités courantes d’Investissements RPC,
articulées autour de quatre volets principaux : la surveillance des
placements, la surveillance des activités, les technologies et les données,
et les gens.

Surveillance des placements

Le conseil supervise les principales activités d’Investissements RPC

par I'intermédiaire du comité de placement du conseil. Le comité de
placement établit les politiques, les normes et les procédures en matiere
de placement, et il examine, approuve et surveille notre plan de placement
annuel. Il examine également les méthodes de gestion du risque de
placement et approuve I'engagement des gestionnaires de fonds externes
et des dépositaires.

Investissements RPC a entrepris au cours de I'exercice 2020 un processus
de consultation a I'’échelle de I'entreprise afin d’officialiser les convictions
en matiére de placement qui sous-tendent les décisions quotidiennes a
I’égard des placements. Ces convictions assurent la transparence et la
cohérence du processus décisionnel, et servent de guide pour la sélection
des stratégies de placement a long terme. Les convictions en matiére de
placement sont présentées a la page 23 du présent rapport.
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Surveillance des activités

En matiére de surveillance, les activités du conseil comprennent également
I’'examen annuel du budget d’exploitation. Au cours de I'exercice 2020,

le ratio des dépenses d’exploitation s’est établi a 30,6 points de base,

soit une baisse de 1 point de base par rapport a la moyenne sur cing

ans de 31,6. Nous nous attendons a ce que les charges soient gérées
avec prudence en tout temps. Je souligne toutefois qu’elles pourraient
légerement augmenter au cours des prochains exercices, & mesure que
I'organisme continue d’investir dans la technologie, les données et la
préparation adéquate de l'effectif en vue de gérer une caisse en pleine
croissance et de plus en plus diversifiée.

Le déploiement stratégique de personnes et de systemes de soutien dans
les régions géographiques les plus prometteuses est une composante clé
de notre approche globale en matiere de placement et de la capacité a
équilibrer les occasions entre les marchés émergents et établis. Au cours
de I'exercice, Investissements RPC a ouvert son neuvieme bureau mondial
& San Francisco afin de renforcer sa présence aux Etats-Unis, pays qui
demeure le plus grand marché d’investissement de I'organisme. Nous
comptons désormais deux bureaux aux Etats-Unis, dont notre bureau

de New York établi depuis longtemps.

Au cours du quatrieme trimestre de I'exercice 2020, le conseil
d’administration a travaillé en étroite collaboration avec la direction pour
s’assurer que la caisse était bien positionnée pour gérer I'importante
incidence financiere et opérationnelle de la pandémie de COVID-19. Pour
préparer 'organisme a faire face a une crise importante, la direction a
participé, au fil des ans, a des exercices réguliers de préparation aux
crises. Bien que la nature exacte de cette pandémie n’aurait pu étre
prévue, la prévoyance dont a fait preuve I'organisme dans le cadre de
ces exercices lui a permis d’étre bien positionné lorsque la pandémie
de COVID-19 a frappé. La direction fait régulierement part au conseil
d’administration des mesures prises pour soutenir et protéger les
employés et la caisse au cours de cette crise sans précédent. Mes
collegues administrateurs et moi-méme sommes convaincus que

la direction prend les mesures appropriées pour faire face, au mieux,

a ces défis exceptionnels.

Technologies et données

Au cours de I'exercice 2020, le conseil d’administration a approuvé la
stratégie en matiére de technologies et de données, qui vise a donner un
soutien optimal a tous les employés et a améliorer les décisions en matiére
de placement. La mise en place de la technologie, des systemes et des
processus appropriés a été un élément crucial au cours de cet exercice,
car I'ensemble de I'organisme, soit plus de 1 800 employés, a réussi la
transition vers un environnement de travail a domicile face a la pandémie
de COVID-19.

Gens

La qualité de notre personnel est essentielle a la réalisation de notre
stratégie a long terme. Nous livrons concurrence a des tiers non seulement
en ce qui concerne les occasions de placement, mais également en

ce qui a trait aux meilleurs talents. Attirer et maintenir en poste des
personnes exceptionnelles repose en grande partie sur la réputation de
notre entreprise en tant que grand investisseur et grand employeur doté
d’une solide culture axée sur le mandat. Dans cette optique, un objectif
important et constant du conseil d’administration et de la direction est de
renforcer notre bassin de talents par le perfectionnement et le recrutement
et d’entretenir une culture d’entreprise optimale.

Notre culture est fondée sur nos principes directeurs d’intégrité, de
partenariat et de rendement élevé et nos valeurs comprennent I'inclusion,
la diversité et la transparence. Nous savons que des comportements
éthiques dans I'ensemble de I'organisme sont essentiels pour gagner

et conserver la confiance du public et pour faire de bonnes affaires.

La culture d’'un organisme repose entre les mains de chaque employé,

et elle est guidée par I'’équipe de direction et le chef de la direction,

sous la supervision du conseil d’'administration. Au fil des ans, le

conseil d’administration a visité plusieurs de nos marchés mondiaux
pendant une semaine a chaque fois. Ce faisant, nous établissons

des relations avec chague employé, nous nous immergeons dans les
différents environnements dans lesquels ils exercent leurs activités,

nous rencontrons des partenaires et nous approfondissons notre
compréhension globale de 'organisme telle qu’elle s’exprime dans la
région visitée. Au cours du dernier exercice, nous avons décidé de passer
trois jours en immersion au siege social mondial d’Investissements RPC,
ici méme a Toronto. Lengagement profond, au cours de la visite des

lieux, a renforcé notre connaissance de I'éventail varié des fonctions de
'organisme et des programmes d’investissement, en plus de nous mettre
en contact avec les employés du siége social d’Investissements RPC qui
s’acquittent de notre mandat chaque jour. Ce temps a été investi a bon
escient. Comme toujours, nous avons été impressionnés par les employés
exceptionnellement talentueux et dévoués que nous avons rencontrés,
ainsi que par les idées, les valeurs élevées et les perspectives qu'ils

ont partagées.

Renouvellement et continuité du conseil

Dans le rapport de I'exercice précédent, je soulignais 'acheévement du
travail entamé en 2015 par le conseil d’administration pour soutenir

les processus visant a assurer le renouvellement de ses membres en
temps opportun. Au cours de I'exercice considéré, nous nous sommes
concentrés sur le recrutement de nouveaux membres du conseil
d’administration.

Je suis heureuse de vous annoncer la nomination de William « Mark »
Evans a I'un des deux postes d’administrateur étranger actuels de notre
conseil d’administration. Katie Taylor a été renommée au conseil, et le
renouvellement des mandats de Mary Phibbs, d’Ashleigh Everett et de
John Montalbano a été recommandé.

Conformément a la Loi sur I'Office d’investissement du régime de pensions
du Canada, notre conseil d’administration est composé d’administrateurs
hautement qualifiés possédant les compétences et les antécédents
nécessaires pour assurer une surveillance efficace d’Investissements RPC.
En plus de posséder une expertise approfondie en matiere de gestion

des risques et de surveillance des activités, le conseil comprend une forte
représentation féminine et nos membres apportent une grande diversité
d’antécédents et d’expériences solides, ce qui contribue a la réalisation du
travail complexe du conseil.

En conclusion

Au cours d’un exercice marqué par I'une des plus importantes crises
mondiales de notre vie, je tiens a reconnaitre et a remercier spécialement
les efforts de tous les employés d’Investissements RPC. Nos employés
restent dévoués a notre mission publique d’assurer la sécurité de la caisse
durant cette période d’incertitude. Sans relache, ils consacrent leurs
efforts a maintenir la caisse sur des assises solides pour 'avenir.

Au nom du conseil d’administration, je remercie également notre chef de
la direction exceptionnel Mark Machin ainsi que son équipe de direction
dévouée, qui guident habilement I'organisme durant cette période difficile.
Leur compassion, leur détermination et leur expertise permettront a
Investissements RPC de braver cette tempéte et de garder le cap, en
respectant notre engagement envers plus de 20 millions de cotisants et de
bénéficiaires du RPC.

Enfin, j'exprime ma profonde gratitude a chacun de nos administrateurs
pour leur service remarquable.

La présidente du consell,

Heather Munroe-Blum O.C., 0.Q., Ph. D., F.R.S.C.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC



Message du président

Chers cotisants et bénéficiaires du
Régime de pensions du Canada,

« LLa viabilité de votre
Régime de pensions
du Canada n’est pas
compromise. La résilience
de la caisse, tant pour

les retraités actuels que
pour ceux des décennies
a venir, devrait rassurer
les Canadiens. »

Mark Machin
Président et chef de la direction

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

AI'Office d'investissement du régime de pensions du Canada
(Investissements RPC), le quatrieme trimestre de I'exercice 2020 a coincidé
avec I'éclosion de la pandémie mondiale de COVID-19, qui a bouleversé la
vie personnelle et professionnelle des Canadiens et de milliards d’autres
gens partout dans le monde.

Nos systemes de santé, économique et social ont été mis a rude épreuve
de nombreuses fagons au cours des derniers mois, que bon nombre
d’entre nous n‘auraient pu imaginer. Les marchés ont réagi avec

force aux répercussions attendues des interruptions généralisées de
I'activité économique visant a freiner la propagation du virus. Sur le plan
strictement financier, la performance des marchés boursiers des derniéres
semaines de notre exercice figure parmiles pires jamais mesurées sur
une base trimestrielle.

Dans ce contexte difficile marqué par I'incertitude, la mission de notre
organisme est d’autant plus significative : aider a protéger la sécurité pour
la retraite tout au long de la vie de générations de Canadiens.

Laissez-moi donc commencer la présentation du rapport annuel de cette
année en vous disant que la viabilité de votre Régime de pensions du
Canada n’est pas compromise. La résilience de la caisse, tant pour les
retraités actuels que pour ceux des décennies a venir, devrait rassurer
les Canadiens.

Prévoir 'inattendu

Bien que peu d’entre nous auraient pu prédire la pandémie de COVID-19,
nous pouvions prévoir qu’un événement mondial causant des turbulences
sur les marchés des capitaux pourrait se produire, et nous y préparer.

Ce gue nous avons fait.

A titre de gestionnaires d’un fonds dont I'horizon de placement est
exceptionnellement long, nous devons étre préts a affronter toutes les
conditions de marché. Au cours du dernier mois de notre exercice,
I'indice VIX, qui évalue la volatilité attendue des marchés boursiers et

est souvent appelé « I'indice de la peur », a atteint un sommet inégalé.
Des périodes de turbulences exceptionnelles comme celle que nous
traversons actuellement mettent a I'épreuve nos compétences en matiére
de placement et nos forces organisationnelles. C’est alors que nous
démontrons tres clairement notre valeur.

La préparation a de tels scénarios est la clé pour les affronter. Et chaque
crise surmontée nous permet de tirer de nouvelles legons. Au cours de la
décennie qui a suivi la crise financiere mondiale, nous avons déployé des
efforts considérables pour améliorer nos pratiques de gestion des risques,
y compris la mise en ceuvre d’une approche intégrée a I'égard des risques,
ainsi que la préparation adéquate d’un plan en cas de crise financiere et
d’un plan d’intervention en cas de pandémie. L'état de préparation est
I'assise qui fait toute la différence a savoir dans quelle mesure les crises
sont bien gérées.

Depuis que nous avons amorcé la gestion active des placements, nous
avons élaboré et bati un portefeuille qui obtient de bons résultats en
période de stabilité économique et absorbe une partie des résultats
extrémement négatifs en période de crise économique. Notre stratégie
de gestion active et son exécution ont permis aujourd’hui a la caisse
d’étre a I'abri.
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Faits saillants pour I’'exercice

Au cours de I'exercice 2020, la
caisse a enregistré une hausse
pour s’établir a 409,6 milliards
de dollars, incluant un bénéfice
net de 12,1 milliards de dollars.

Notre valeur ajoutée en dollars
s’est établie a 23,5 milliards

de dollars par rapport a nos
portefeuilles de référence

pour I’exercice considéré, ce
qui s’explique par la résilience
continue de bon nombre de nos
programmes de placement.

Au cours des 10 derniers
exercices, hous avons généré
un taux de rendement de

9,9 pour cent et nos opérations
de placement ont fourni un
apport de 235,2 milliards de
dollars au revenu de placement
net, déduction faite de tous

les codts.

Nos convictions en matiere

de placement assurent aux
bénéficiaires actuels et futurs
une transparence accrue en ce
qui concerne nos processus
décisionnels relatifs a la
réalisation de nos stratégies de
placement a long terme.

Nous remarquons une
accélération des tendances
perturbatrices qui ont entrainé
des changements pour les
entreprises et la société dans
les secteurs comme ceux des
soins de santé, du commerce
électronique, de la mobilité,
des mégadonnées et de
I’intelligence artificielle.

Nous visons un juste équilibre
entre la recherche de nouvelles
occasions et la réalisation de
notre stratégie a long terme,

en maintenant des niveaux
prudents de liquidités et en
offrant un soutien aux sociétés
de notre portefeuille.

Nous nous sommes engagés a
faire figure de leader parmi les
détenteurs d’actifs par notre
compréhension des risques

et des occasions liés aux
changements climatiques.

Nous continuons de mettre en
ceuvre notre stratégie 2025.
Nous demeurons optimistes
quant aux tendances a long
terme qui sous-tendent nos
convictions et notre stratégie.

Force et détermination

Quoi qu'il en soit, nous demeurons un investisseur & long terme. A notre
avis, réagir rapidement ne se traduit pas nécessairement par I'acquisition
soudaine de nouveaux actifs ou par la cession d’actifs existants. En temps
de crise, il faut plutdt évaluer, comprendre et prendre des mesures qui
reposent sur un jugement éclairé.

En période d’extréme volatilité des marchés, les investisseurs a long
terme doivent faire preuve d’une grande force mentale pour maintenir le
cap. Selon la théorie avancée par I'’économiste John Maynard Keynes
sur l'instinct animal, ’'homme est spontanément poussé a I'action plutot
qu’a l'inaction, une réaction qui peut parfois jouer contre nous en matiere
d’investissement. C’est a nous qu'il incombe de calmer ces élans.

Pour le moment, nous prenons le temps de repérer les changements qui
perdureront et ceux qui évolueront. Nous visons un juste équilibre entre

la recherche de nouvelles occasions et la réalisation de notre stratégie a
long terme, en maintenant des niveaux prudents de liquidités et en offrant
un soutien aux sociétés de notre portefeuille. Notre approche a long terme
en matiére de constitution d’un portefeuille hautement diversifié et résilient
pour les Canadiens continuera de nous guider pour la suite.

Notre transparence aupres des Canadiens

Nous savons qu’a titre de travailleurs ou d’employeurs canadiens, vous
n'avez pas la liberté de choisir Investissements RPC a titre de gestionnaire
de placement de vos cotisations au RPC. Cette réalité nous impose la
grande responsabilité de démontrer que vous pouvez compter sur nous —
en particulier durant les périodes difficiles.

Le présent rapport annuel, nos rapports trimestriels et les assemblées
publiques semestrielles que nous tiendrons au cours de I'exercice 2021
sont des aspects importants de notre reddition de comptes. Au cours

des prochains mois, les Canadiens seront confrontés a des conditions

difficiles, et nous nous engageons a présenter de I'information en temps
opportun et transparente, ce qui va beaucoup plus loin que ce que la loi
exige de nous.

Alors que les Canadiens demeurent centrés sur leur santé et leur bien-étre,
nous continuons de veiller a préserver la santé financiere de la caisse.

Notre performance financiére

Au cours de I'exercice 2020, la caisse a enregistré une hausse pour
s'établir a 409,6 milliards de dollars, incluant un bénéfice net de

12,1 milliards de dollars, et a recu des cotisations nettes de 5,5 milliards de
dollars. Malgré le contexte dévastateur qui a caractérisé notre quatrieme
trimestre, cela représente un rendement annuel net de 3,1 pour cent,
déduction faite de tous les colts.

Au cours des dix derniers exercices, nous avons généré un taux de
rendement net de 9,9 pour cent et nos opérations de placement ont
fourni un apport de 235,2 milliards de dollars au revenu de placement
net, déduction faite de tous les codts. Bien que nous nous acquittions
de notre obligation de reddition des comptes sur une base trimestrielle
et annuelle, nos résultats a long terme demeurent la meilleure mesure

de notre performance. En définitive, c’est ce qui contribue au versement
des prestations de retraite aujourd’hui et pour I'avenir et guide la caisse a
travers les aléas des variations du marché a court terme.

A titre d’exemple, sur I'année civile (de janvier & décembre 2019), la
caisse a généré un taux de rendement de 12,6 pour cent, ce qui tranche
radicalement avec le rendement annuel de 3,1 pour cent que nous
affichons pour I'exercice en raison de la vente massive sur les marchés
boursiers au cours de notre quatrieme trimestre (le trimestre clos en
mars 2020). Cette période a été marquée par une chute de l'indice

S&P 500 de prés de 11,7 pour cent, tandis que notre rendement du
quatrieme trimestre a diminué de 3,7 pour cent.

Afin de démontrer la valeur ajoutée grace a une gestion active des
placements, nous évaluons également notre performance par rapport a
nos portefeuilles de référence, qui représentent des placements a gestion
passive dans des actions et des obligations sur les marchés publics que
la caisse pourrait autrement détenir si Investissements RPC navait pas
appliqué une stratégie de gestion active pour la caisse. Pour I'exercice
considéré, les résultats des portefeuilles de référence du compte de base
et du compte supplémentaire du RPC ont été de -3,1 pour cent et de

0,7 pour cent, respectivement.

Notre valeur ajoutée en dollars s’est établie a 23,5 milliards de dollars par
rapport a nos portefeuilles de référence pour I'exercice considéré, ce qui
s’explique par la résilience continue de bon nombre de nos programmes
de placement. La valeur ajoutée en dollars étant une mesure volatile, nous
examinons nos résultats sur un plus long horizon. Depuis I'adoption de
notre stratégie de gestion active, nous avons enregistré une valeur ajoutée
en dollars composée de 52,6 milliards de dollars.

Nos rendements a long terme devraient dépasser le seuil requis pour
assurer la viabilité de la caisse — j'en suis convaincu, car cette année, la
viabilité de la caisse a été validée de fagon indépendante par le Bureau de
I'actuaire en chef. Et méme si ce rapport a été produit avant la pandémie
de COVID-19, il tient compte de la volatilité des marchés des capitaux et
des changements au titre des tendances démographiques a long terme,
entre autres.

La plus récente hypothése de I'actuaire en chef veut que le taux de
rendement réel annuel moyen du compte de base du RPC, déduction

faite de tous les codts, soit en voie d’étre de 3,95 pour cent supérieur au
taux d'inflation des prix a la consommation au Canada au cours des

75 années suivant I'année 2018. Lhypothese correspondante veut que le
taux de rendement réel annuel moyen du compte supplémentaire du RPC
sera de 3,38 pour cent. Pour I'exercice considéré, le taux de rendement
réel annuel moyen d’Investissements RPC sur une période de 10 exercices
est de 8,1 pour cent.

Contexte de placement

La plus longue séquence de marché haussier jamais enregistrée, qui

a profité aux investisseurs en capitaux propres durant 11 ans, a connu
une fin abrupte et soudaine pour laisser la place a un marché baissier au
quatrieme trimestre de I'exercice.
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Les investisseurs ont délaissé les actions, préoccupés par les
répercussions économiques du nouveau coronavirus sur les entreprises et
par son incidence sur la santé des consommateurs. C’est pourquoi, nous
croyons que la pandémie fera plonger plusieurs économies importantes
dans une récession mondiale au cours de I'année civile courante.

Avant méme la pandémie, nous étions aux prises avec de sérieux

risques géopolitiques. Par exemple, les deux principales économies
mondiales, soit les Etats-Unis et la Chine, connaissaient de vives tensions
commerciales qui ont nui a de nombreuses entreprises. Allleurs, en
Amérigue du Sud par exemple, la montée des gouvernements populistes a
annoncé le début de nouvelles priorités économiques et de nouveaux défis
ainsi que des occasions de placement. En Europe, I'issue du Brexit est
demeurée inconnue durant une grande partie de I'exercice. Et a

Hong Kong, les protestations a grande échelle ont nui a '’économie locale
—au moment d’écrire ces lignes, nos collégues du bureau de Hong Kong
d’Investissements RPC devaient encore composer avec des changements
sans précédent depuis I'été 2019.

Nous n’exercons aucun contréle sur ce type de pression, et dans le but de
nous protéger des effets de ces difficultés et de poursuivre notre stratégie
along terme, nous continuons de diversifier la caisse a I'échelle mondiale,
selon les catégories d’actifs et les stratégies. Nous rééquilibrons la caisse
de fagon rigoureuse pour maintenir la constitution du portefeuille a long
terme que nous visons. Sécurité et solidité sont prioritaires — ni la gravité et
la durée des turbulences économiques, ni la portée de leurs répercussions
persistantes ou permanentes ne sont faciles a prédire. Nous continuerons
de soumettre notre portefeuille a des scénarios de simulation de crise
comme nous I'avons toujours fait, en évaluant les résultats des placements
selon de nombreux scénarios extrémes afin de nous assurer que la caisse
demeure résiliente, tout en poursuivant sa croissance.

Comme nous I'avons constaté lors de crises antérieures, la réaction

des gens et des collectivités et la fagon dont s’ajustent les comportements
et émergent des solutions novatrices ayant une incidence positive

durable peuvent mener a des résultats inattendus. Malgré la distanciation
physique, nos équipes de placement continuent de travailler de

maniere créative pour saisir, évaluer et réaliser de nouvelles occasions

de placement.

Stratégie et tendances a long terme

Nous continuons de mettre en ceuvre notre stratégie 2025, approuvée
par notre conseil il y a deux ans. Nous demeurons optimistes quant
aux tendances a long terme qui sous-tendent nos convictions et
notre stratégie.

Dans le but d’atteindre nos objectifs, nos équipes de placement continuent
d’anticiper les tendances qui, a notre avis, transformeront le monde a long
terme. Nous remarquons notamment une accélération des tendances
perturbatrices qui ont entrainé des changements pour les entreprises et la
société dans les secteurs comme ceux des soins de santé, du commerce
électronique, de la mobilité, des mégadonnées et de l'intelligence
artificielle. Pour nous aider a suivre de pres ces tendances, nous avons
ouvert un bureau a San Francisco, ce qui nous assure une présence sur

le plus important carrefour d’innovation au monde.

Les changements climatiques et le passage graduel a un environnement
faible en carbone continueront également a transformer le monde dans
lequel nous vivons. Nous nous sommes engagés a faire figure de leader
parmi les détenteurs d’actifs par notre compréhension des risques et des
occasions liés aux changements climatiques.

D’importants changements démographiques vont également persister
sur plusieurs marchés. Non seulement la moitié de la population
mondiale a moins de 30 ans, mais nous entamons au méme moment une
décennie marquante en ce qui a trait au vieillissement de la population
dans plusieurs marchés développés ou les plus jeunes baby-boomers
atteindront 'age de 65 ans.

Dans un tel contexte de changements, nous rehaussons nos capacités
en matiére de technologie et de données tout en tirant mieux parti de nos
connaissances collectives pour améliorer notre compétitivité a I'échelle
internationale— un pilier de notre stratégie 2025. Nos efforts comprennent
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I’élaboration de nouveaux outils visant a améliorer le processus décisionnel
en matiere de placement, y compris I'essai de nouvelles stratégies
d’utilisation des données et la centralisation des services d’analytique.
Nous avons également mis en place de nouveaux processus qui favorisent
le partage des connaissances a 'échelle de I'entreprise en vue de donner
toute la mesure de nos connaissances collectives. Tels sont les types
d’améliorations qui renforceront notre capacité a faire concurrence a
I’échelle mondiale aux investisseurs mondiaux de premier rang.

D’autres efforts consistent a diversifier davantage la caisse sur le plan
géographique et sectoriel. Nos placements dans les marchés émergents
ont augmenté pour atteindre 87,6 milliards de dollars, ou 21,4 pour cent de
notre actif total a la fin de I'exercice 2020, comparativement a 77,9 milliards
de dollars et a 19,9 pour cent de notre actif total a I'exercice précédent.

En outre, durant la méme période, le nombre d’employés qui travaillent a
I’extérieur du Canada est passé de 351 a 449.

La culture continue d’avoir une grande importance. Pour atteindre nos
objectifs fixés pour 2025, nous devons étre en mesure d’attirer des talents
de haut calibre de partout dans le monde et de favoriser une culture
caractérisée par I'innovation, I'ambition, I'agilité et I'inclusion. La pandémie
de COVID-19 fait ressortir 'importance d’étre en mesure d’acquérir des
connaissances diversifiées et de s’adapter rapidement. Pour y arriver,
nous avons cherché a améliorer I'inclusion et la diversité a I'échelle de
I’entreprise, notamment en ce qui concerne la représentation des femmes,
qui comptent désormais pour 46 pour cent des employés et occupent

31 pour cent des postes de haut niveau.

Pour nous aider a garder le cap durant les périodes de changement,
nous avons établi des balises pour notre processus décisionnel. Nos
convictions en matiere de placement assurent aux bénéficiaires actuels
et futurs une transparence accrue en ce qui concerne Nnos processus
décisionnels relatifs a la réalisation de nos stratégies de placement a long
terme. Nous les avons décrites a la page 23 que nous vous invitons a
consulter pour en apprendre davantage.

Nos remerciements

Avant d’entamer ma carriere dans le secteur financier, j’ai fait des études
en médecine au Royaume-Uni. C’est avec un grand respect et beaucoup
d’admiration que je constate aujourd’hui le travail des professionnels de la
santé partout dans le monde qui, dans bien des cas, risquent leur santé et
leur vie pour prendre soin de nous tous chaque jour. Je tiens a remercier
ceux qui occupent les premiéres lignes de cette crise sanitaire ainsi que
les personnes qui offrent des services essentiels chaque jour. Nous leur en
sommes tres reconnaissants.

Durant toute cette incertitude, une constante demeure : la qualité de nos
gens, qui sont tous motivés, stimulés par le fait de savoir qu’ils contribuent
a poser les jalons de la sécurité pour la retraite des Canadiens. Je

tiens a remercier tous mes collegues d’Investissements RPC pour leur
dévouement et leur engagement envers I'excellence — surtout durant les
périodes au cours de cet exercice qui ont mis a I'épreuve la force de notre
caractere. Nous remercions également les membres de notre conseil
d’administration pour leur aide et leur leadership.

Enfin, merci a vous, nos bénéficiaires actuels et futurs, de nous faire
confiance pour aller de 'avant et d’aider a protéger le Régime de pensions
du Canada pendant des générations.

Cordialement,

Le président et chef de la direction,

Mark Machin
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Notre role

Investissements RPC a I'importante mission d’assurer que la
sécurité financiere a la retraite de la population canadienne
repose sur de solides assises. Nous gérons les fonds du
Régime de pensions du Canada (le RPC) dans l'intérét des
cotisants et des bénéficiaires. Nos professionnels chevronnés
investissent a I'échelle mondiale en vue d’obtenir un
rendement maximal tout en évitant les risques de perte indus
et en tenant compte des facteurs pouvant avoir un effet sur le
financement du RPC. Nous adoptons une approche a long
terme rigoureuse a I'égard de la gestion de la caisse.

Comment nous contribuons au Régime
de pensions du Canada :

Les travailleurs du Canada et leur
employeur cotisent conjointement au
Régime de pensions du Canada.

Les cotisations servent avant tout
a verser les prestations du RPC.

Investissements RPC utilise les
cotisations non nécessaires au versement
des prestations pour créer des portefeuilles
de placements mondiaux et diversifiés.

Les actifs sont géres de fagcon a maximiser
les rendements sans prendre de risques
indus afin de contribuer a la viabilité

du RPC pour les générations futures.

Nos avantages
comparatifs

Perspective
a long terme

Certitude

a I'égard
de l'actif

Tallle et
étendue




75 ans
et +

Durée de viabilité
du RPC

Plus de 20
millions

Nombre de cotisants
et bénéficiaires

235,2
milliards $

Bénéfice net des
10 derniers exercices

9,9 %

Rendement nominal
net sur 10 exercices

Viabilité a long terme

Le Bureau de l'actuaire en chef surveille la viabilité de chaque
composante du RPC. Investissements RPC est en bonne
position pour contribuer a établir une base solide sur laquelle les
générations futures pourront se constituer un revenu de retraite.

Tous les trois ans, le Bureau de I'actuaire en chef produit un rapport sur la situation
financiere du RPC de base et du RPC supplémentaire pour les 75 prochaines
années. Le dernier rapport, publié en décembre 2019, a de nouveau confirmé que
chaque composante du RPC demeure viable, selon les taux de cotisation prévus
par la loi.

Le graphique ci-dessous présente les prévisions globales du Bureau de I'actuaire

en chef, compte tenu de I'évolution future des données démographiques, de la
conjoncture économique et du contexte de placement. La croissance de la caisse
repose sur deux facteurs : les cotisations nettes des participants au RPC et le revenu
tiré des placements.

D’ici 2050, le total de la caisse devrait atteindre 3 billions de dollars (1,6 billion
de dollars, apres ajustement de la valeur en fonction du taux d’inflation anticipé).

Vlab'llté du RPC Aux 31 décembre (en milliards $)
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Placements mondiaux

Nous recherchons dans le monde entier les meilleures occasions de placement possible.

Les portefeuilles diversifiés d’Investissements RPC sont constitués de facon a tirer parti de la croissance mondiale et
a résister aux périodes d’incertitude du marché. Notre équipe de professionnels répartis dans neuf bureaux mettent
a profit leur expertise approfondie et leurs connaissances locales afin de repérer les occasions de placement,
d’investir en collaboration avec des partenaires de classe mondiale et d’augmenter la valeur de nos actifs existants.

Classement par marcheé pour rexercice clos le 31 mars 2020 .
Nombre de pays ou

nous détenons des
placements

Marchés établis
78,6 % des
placements nets 5 5
Marchés émergents Rendement
21,4 % des net de 4,1 %
placements nets
Rendement
net de -1,1 % Nombre de
partenaires

de placement a
I’échelle mondiale

2383

Autres actifs réels 3,9 % Nombre d’OpérationS

Composition de I’actif au31 mars 2020

Acti d iété A A
ouvertes 28,2 % effectuéesa
I’échelle mondiale
a l’'exercice 2020

\ Actions de sociétés
fermées 24,7 %

Placements en instruments
de crédit 12,4 %

Infrastructures 8,6 %

Obligations d’Etat,
trésorerie et stratégies
de rendement

absolu’ 10,9 %

Biens immobiliers
11,3 %

1. Déduction faite des émissions externes de titres d’emprunt
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Faits saillants des activités de placement par région

Amérique du Nord Europe et Royaume-Uni

63,4 milliards $

208,1 milliards $

Londres e

6° Luxembourg
Toronto
L

San Francisco .
New York

.
3 Hong Kong
Mumbai

Amérique latine

16,3 milliards $

Sao Paulo
o

Australie

407 ETR
Canada
3,0 milliards $ CA

Acquisition d’une participation additionnelle
de 10,01 pour cent dans 407 International Inc.,
qui détient une concession de l'autoroute
express a péage 407 en Ontario.

émission d’obligations vertes
Etats-Unis
500 millions $ US

Emission de nos premiéres obligations
vertes libellées en dollars américains, qui
consistent en des billets a taux variable liés
au nouveau taux de référence, le Secured
Overnight Financing Rate. Nous avons
effectué quatre émissions d’obligations
vertes jusqu’a maintenant.

IDEAL
Mexique
17,7 milliards de pesos mexicains

Acquisition d’une participation de 23,7 pour
cent dans IDEAL, I'une des plus importantes
sociétés d’infrastructure d’Amérique latine,
et d’une participation de 11,1 pour cent dans
une fiducie de placement en infrastructures
locale, communément appelée un FIBRA-E,
qui détient une participation dans quatre des
routes a péage d’IDEAL.
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13,2 milliards $

Coentreprise d’immeubles résidentiels
Brésil
Jusqu’a 1 milliard de reales

Formation d’une coentreprise avec Cyrela
Brazil Realty afin de mettre au point un
portefeuille de biens immobiliers résidentiels
locatifs a Sao Paulo.

Merlin Entertainments
Royaume-Uni

Valeur totale de la transaction :
5,9 milliards £

Dans le cadre d’un consortium, acquisition

du chef de file mondial en matiére de parcs
d’attractions familiales, possédant notamment
les parcs LEGOLANDMP qui accueillent plus de
65 millions de visiteurs par année.

Partenariat axé sur les titres de créance
privés adossés a des actifs réels dans la
péninsule Ibérique

Espagne et Portugal

300 millions €

Engagement a investir dans un partenariat
axé sur les titres de créance privés adossés a
des actifs réels dans la péninsule Ibérique, un
compte géré de maniere distincte qui investira
dans des titres de créances immobilieres du
marché intermédiaire.

o
Sydney

India Resurgence Fund
Inde
225 millions $ US

IndiaRF investit dans des actifs en
difficulté grace a I'acquisition de titres

de participation et de titres de créance
existants, et pourrait chercher a redresser
ces actifs au moyen de la recapitalisation
et d’améliorations opérationnelles.

National Investment and
Infrastructure Master Fund
Inde

Jusqu’a 600 millions $ US

Le NIIF Master Fund investit des capitaux
dans les secteurs des infrastructures de
base en Inde, plus particulierement dans le
transport, I’énergie et I'infrastructure urbaine.

1



Investir pour les générations futures

Services de placement

Nous comptons six services uniques qui assurent la croissance et la

gestion de nos actifs en repérant les occasions de placement et en mettant
en ceuvre des stratégies de placement évolutives dans le monde entier.

Ensembile, ils contribuent a maximiser les rendements pour I'ensemble de la
caisse de maniere rentable, en tenant compte des divers facteurs de risque.

Actif sous gestion par service de placement au 31 mars 2020

12

Gestion de
portefeuille global

Est responsable de la conception
along et a moyen terme des
portefeuilles de placement, et de

la mise en ceuvre continue du cadre
de placement du portefeuille global.

179,7 milliards $

Placements en
instruments de crédit

Gere tous les placements
d’Investissements RPC dans des
instruments de crédit sur les marchés
publics et privés a I'échelle mondiale,
soit des instruments de crédit et

des produits assimilables a des
instruments de crédit dans I'ensemble
de la structure du capital.

40,0 milliards $

Marchés financiers et
placements factoriels'

S’assure qu’lnvestissements RPC
dispose de la souplesse nécessaire
pour accéder efficacement a

un large éventail de sources de
rendement liées aux actions de
sociétés ouvertes, aux titres a
revenu fixe, aux devises, aux
marchandises, aux instruments
dérivés et aux fonds gérés a
I'externe a I'échelle mondiale.

56,0 milliards $

Actions de
sociétés fermées

Investit dans des actions de
sociétés fermées mondiales
qui conviennent aux grands
investisseurs patients et avertis.

94,6 milliards $

Actions a
gestion active'

Investit a I'échelle mondiale dans
des sociétés ouvertes, ou en

voie de le devenir, au moyen de
I'acquisition d’actions ordinaires

ou de titres liés a des actions, dans
des sociétés fermées, dans des
fonds gérés a I'externe et dans des
titres axés sur les changements
structurels a long terme.

61,4 milliards $

Actifs
réels

Effectue des placements dans

les secteurs de I'immobilier, des
infrastructures, de I'électricité et
des énergies renouvelables, ainsi
que de I'énergie et des ressources.

97,6 milliards $

. Pour ce qui est des services Marchés financiers et placements factoriels et Actions a gestion active, I'actif sous gestion représente la somme des

placements en position acheteur de chacun de ces programmes. Lactif sous gestion differe des placements nets, lesquels tiennent compte des
expositions au risque systématique qui contrebalancent par 'intermédiaire de placements en position vendeur.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC



Faits saillants de I'exploitation

Nous poursuivons la mise en ceuvre de notre stratégie de placement et le développement
de capacités de premier plan et nous réalisons des progres a I'égard de nos objectifs.

Faire progresser nos programmes de placement,
renforcer nos capacités sur les marchés émergents
et accroitre notre présence a I’échelle mondiale

e Quverture d’'un bureau a San Francisco afin d’avoir une
présence locale dans le plus important carrefour de
I'innovation au monde et la cinquiéme économie mondiale.

e Augmentation des placements effectués sur les marchés
émergents dans I'ensemble des programmes, qui sont
passés de 77,9 milliards de dollars a 87,6 milliards de dollars,
ce qui représente 21,4 pour cent de notre actif total.

e Augmentation de notre effectif a I'étranger, qui est passé
de 351 a 449 personnes.

Poursuivre I'intégration de la technologie, des
données et de notre initiative de collaboration
axée sur le savoir afin d’améliorer nos décisions
en matiére de placement

e Début de la transformation de nos ressources liées a la
technologie et aux données afin d’améliorer le processus
décisionnel en matiere de placement et I'extensibilité
opérationnelle, y compris la réalisation de plusieurs
démonstrations de faisabilité visant a optimiser les services
de données et les services d’analytique centralisés.

e Systématisation du partage des connaissances a I'échelle
de 'organisme afin d’exploiter nos connaissances
collectives grace a I'élaboration d’'un portail de
collaboration, a 'amélioration de notre bassin commun
d’occasions de placement et a 'augmentation du nombre
de communications régulieres a I'échelle de I'organisme
abordant des themes d’intérét pour tous les services.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

Mettre en ceuvre notre nouveau cadre de gestion
des risques

e Amélioration de nos limites et de nos énoncés relatifs
a l'appétence au risque.

e Amélioration des processus visant a identifier, a évaluer
et a surveiller les risques qui peuvent avoir une incidence
importante sur la réputation d’Investissements RPC.

e Elargissement de I'éventail des scénarios de crise
opérationnelle et financiere pris en compte dans notre cadre
de gestion des crises, avant la pandémie de COVID-19.

Etablir notre stratégie en matiére de talents et renforcer

notre culture sur la base de nos principes directeurs

e Amélioration de l'inclusion et de la diversité dans I'ensemble
de l'organisation, y compris I'amélioration de la représentation
des femmes qui s’éléve maintenant a 46 pour cent au sein du
personnel et a 31 pour cent parmi les cadres supérieurs.

e Possibilités de perfectionnement offertes a 27 pour cent des
employés.

e Lancement d’une initiative favorisant I'évolution de la culture
qui vise a faire d’Investissements RPC un organisme de plus
en plus innovateur, ambitieux, agile et inclusif.

Faire progresser I'architecture de I'’ensemble de
I'organisme afin d’orienter nos activités futures

e Evaluation de notre cadre de gouvernance en matiére de
placement et de notre modele d’exploitation mondial pour
I'avenir afin de mettre en ceuvre notre stratégie 2025.

13




Investir pour les générations futures

Des équipes compétentes et
chevronnées dans le monde

Effectifs

entier sont a l'origine des multiples
transactions et partenariats
d’Investissements RPC.

Titres de
créance
structurés
et services
financiers,
Amériques

Amérique du Nord

Membres de I’équipe :
Andrew Edgell,

Philippa Flint,

Liz Meng,

Robert Colaguori

Placements
directs en actions,
Amérique latine

Amérique latine

Membres de I’équipe :
Tania Chocolat,
Ricardo Castro,

Joéo Souza,

Mateus Ribeiro,
Nicholas Ellery

Placements
directs en
actions de
sociétés fermées

Europe

Membres de I’équipe :
Ryan Selwood,
Jennifer Kerr,

Sunny Lee,

Wendy Franks,

Ira Shiner,

Chris Schmied,
Shannon Whitaker
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KeytrudaMP
1,3 milliard $ US

Acquisition d’une partie des droits de
redevance de LifeArc sur les ventes
mondiales de Keytruda“®, un des
traitements contre le cancer les plus
prisés sur le marché.

[utilisation de ce médicament est approuvée
dans plus de 85 pays a I'échelle mondiale.

« Les actifs non traditionnels liés
a la propriété intellectuelle nous
aident a diversifier la caisse a
l'aide de flux de rentrées qui n‘ont
généralement pas de corrélation
avec les marchés financiers dans
leur ensemble. »

John Graham, directeur général principal et
chef mondial, Placements en instruments de crédit

Smart Fit
340 millions $ CA

Acquisition d’une participation de

12,4 pour cent dans SmartFit Escola

de Ginastica e Danca S.A. (Smart Fit),

la plus importante chaine de centres

de conditionnement physique en
Amérique latine.

La société sert 2,5 millions de membres dans
739 emplacements situés dans 10 pays.

Il s’agit du premier placement privé effectué
par le nouveau groupe Placements directs en
actions, Amérique latine.

Refinitiv
27 milliards $ US

Valeur d’entreprise totale

Annonce de la fusion de Refinitiv, 'un
des premiers fournisseurs mondiaux de
données et d’infrastructure des marchés
des capitaux, avec London Stock
Exchange Group plc dans le cadre d’une
transaction visant la totalité des actions.

'opération représente une valeur d’entreprise
totale de 27 milliards de dollars américains
pour Refinitiv.

Le consortium de Refinitiv, dont
Investissements RPC fait partie, conservera
une participation économique d’environ

37 pour cent dans la société fusionnée.

Notre culture axée sur le
mandat visant a assurer une
sécurité financiere pour la
retraite a plus de 20 millions
de personnes repose sur
notre effectif mondial.

Nos employés respectent
les principes directeurs
d’'intégrité, de partenariat

et de rendement élevé

qui permettent a la caisse
d’atteindre les objectifs

de placement.

Employés a temps plein

1824

Nombre de bureaux
a I'’échelle mondiale

9

Proportion
hommes-femmes

46 %

Affectations et
mutations a I'étranger

54




Nous mettons tout en

ceuvre pour respecter notre
engagement a créer un
organisme Vvéritablement
inclusif et diversifié ou tous
les employés se sentent

libres d’étre eux-mémes.

LLes groupes-ressources du
personnel favorisent I'évolution
de notre culture ainsi que de
nos collectivités en proposant
une grande variété de
programmes et d’activités.

Go Green

Accroit la sensibilisation des employés a
'importance de I'amélioration de I'efficacité
environnementale collective et de la
réduction de I'empreinte écologique interne
d’Investissements RPC.

MindMatters

Se consacre a la promotion de la santé
mentale et d’'un lieu de travail sain sur
le plan psychologique pour tous.

Mosaic

S’emploie a promouvoir la riche diversité
culturelle au sein d’Investissements RPC.

ouT

Contribue a créer une culture diversifiée
et inclusive en faisant mieux connaitre la
communauté LGBT+ et en engageant le
dialogue avec ses membres.

Initiative féminine
Vise a améliorer la culture organisationnelle
en recrutant, en formant et en maintenant

en poste des femmes professionnelles
hautement performantes.

Infrastructures

Indonésie

Membres de I’équipe :

Scott Lawrence,
Andrew Alley,
Paul Bernath,
Yiyi Yang,

Garret Gerow,
Moritz Lindhorst,
Josh Bitonte

Placements
directs en
actions de
sociétés fermées
Etats-Unis

Membres de I’équipe :

Ryan Selwood,
Austin Locke,
Caitlin Walsh,

Matt Taylor,

Samaar Haider,
Jonathan Miller,
Ather Mohammad,
Alexandra Weinberg

Electricité et
énergies
renouvelables
Etats-Unis

Membres de I’équipe :

Bruce Hogg,
Michael Douglas,
Edwina Kelly,
Rahul Bhalodia,
Mike Conrad,
Karen Boutros,
Matt Slahta,
Anna Wang,
Ryan Howson

Autoroute a péage Cipali
550 millions $ CA

Acquisition d’une participation de

45 pour cent dans PT Lintas Marga Sedaya,
le titulaire de concession et exploitant de
'autoroute a péage Cikopo-Palimanan
(Cipali), a Java-Ouest en Indonésie.
S’étendant sur 117 kilometres, il s’agit de

I'une des plus longues autoroutes a péage en
exploitation en Indonésie et elle constitue un
lien crucial pour le réseau de transport de I'lle
de Java, faisant partie du réseau d’autoroutes
a péage transjavanaises.

Investissement réalisé en partenariat avec Astra
Infra (une filiale de PT Astra International Tbk), ce
qui marque le début d’une relation a long terme.

Il s’agit du premier investissement en
infrastructures en Indonésie.

Waymo
2,25 milliards $ US

Total du cycle de financement initial

Co-chef de file du premier cycle de
financement externe de Waymo, dans le
cadre d’un consortium formé avec Silver
Lake, Mubadala Investment Company et
d’autres investisseurs.

Cette société, qui constitue I'ancien projet de
véhicules autonomes de Google, est un leader
reconnu dans le secteur de la technologie
des véhicules autonomes et elle est en voie
d’accroitre I'expérience liée aux véhicules
entierement sans conducteur.

Pattern Energy
2,8 milliards $ US

Acquisition de ’ensemble des actions
ordinaires de Pattern Energy Group
Inc., une société d’énergie renouvelable,
et fusion avec Pattern Development,

sa société fermée affiliée du secteur de
la mise en valeur.

Portefeuille de 28 projets d’énergie
renouvelable en exploitation qui font appel
a une technologie de pointe éprouvée.

Capacité nette de 3,4 GW aux Etats-Unis, au
Canada et au Japon et capacité additionnelle
de plus de 10 GW prévue dans le portefeuille
de projets de mise en valeur.
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Direction mondiale

’équipe de la haute direction d’Investissements RPC apporte
un large éventail d’expériences a I'organisme.

De gauche a droite

Kelly Shen

Directrice générale principale et chef
des données et de la technologie

John Graham

Directeur général principal et chef
mondial, Placements en instruments
de crédit

Geoffrey Rubin

Directeur général principal et
stratege en chef des placements

Michel Leduc

Directeur général principal et
chef mondial, Affaires publiques
et communications

Mary Sullivan

Directrice générale principale et
chef de la gestion des talents
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Alain Carrier

Directeur général principal et chef,
Placements internationaux; chef, Europe

Mark Machin

Président et chef de la direction

Neil Beaumont

Directeur général principal et chef des
finances et de la gestion des risques

Poul Winslow

Directeur général principal et
chef mondial, Marchés financiers
et placements factoriels

Patrice Walch-Watson

Directrice générale principale,
avocate-conseil et secrétaire générale

Edwin Cass

Directeur général principal et
chef mondial, Actifs réels

Shane Feeney

Directeur général principal et chef
mondial, Actions de sociétés fermées

Deborah Orida

Directrice générale principale et chef
mondiale, Actions a gestion active

Suyi Kim

Directrice générale principale et chef,
Asie-Pacifique

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC
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Notre mandat et notre
strategie de placement

La présente section donne un apercu de la fagon dont Investissements RPC gére la caisse.
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Stratégie

Comment nous gérons la caisse

Nos objectifs de placement

La Loi sur I'Office d’investissement du régime de pensions du Canada
régit I'Office d’investissement du régime de pensions du Canada
(Investissements RPC) dont la mission est de gérer les montants que

lui transfere le Régime de pensions du Canada (le RPC) dans I'intérét
des cotisants et des bénéficiaires du RPC. Aux termes de la Loi, un des
objectifs d’Investissements RPC est « de placer son actif en vue d’un
rendement maximal tout en évitant des risques de perte indus et compte
tenu des facteurs pouvant avoir un effet sur le financement du Régime de
pensions du Canada ».

Investissements RPC est indépendant de tout gouvernement. La Loi
n’établit aucune attente quant aux objectifs d’ordre économique et social
ni aucune directive d’ordre politique. Par conséquent, nous pouvons
investir avec I'objectif clair de servir les intéréts supérieurs des cotisants
et des bénéficiaires du RPC.

Lorsque nous faisons référence a la caisse, nous entendons le total de
I'actif que nous gérons, déduction faite des passifs connexes.

Notre mandat

Le mandat d’Investissements RPC est de contribuer a la viabilité du

RPC afin de fournir a la population canadienne une assise sur laquelle

elle pourra batir une sécurité financiere pour la retraite, en investissant
adéquatement les actifs de la caisse. Lorsque le RPC a entrepris ses
activités en 1966, le taux de cotisation était peu élevé, et on s’attendait
clairement a ce qu'’il augmente au fil des ans. Malgré plusieurs hausses
du taux de cotisation requis, la viabilité financiere du RPC a suscité des
préoccupations croissantes au fil du temps. En 1997, les gouvernements
fédéral et provinciaux ont donc collaboré pour consolider I'avenir financier
du RPC. lIs ont effectué deux changements importants : premierement,
ils ont mis en place une approche de financement permettant d’établir des
taux de cotisation stables a long terme; ensuite, ils ont donné a la caisse
la directive d’investir dans I'ensemble des titres des marchés financiers
mondiaux en vue d’accroitre les rendements a long terme. A cette fin,

ils ont également mis sur pied Investissements RPC en tant que société
d’Etat indépendante afin de gérer les placements de la caisse, & des
niveaux de risque appropriés, et d’optimiser les rendements a long terme.

Jusqu’en mars 1999, la caisse était uniqguement constituée d’obligations
non négociables des gouvernements fédéral, provinciaux et territoriaux
du Canada (les obligations du RPC). A ce moment, Investissements RPC
s’est vu attribuer la responsabilité d’investir toutes les cotisations au
RPC non nécessaires aux versements du RPC et au paiement des frais
administratifs et de réinvestir tout bénéfice net généré. En ajoutant a
cela les transferts nets du RPC de 149,9 milliards de dollars découlant
des obligations du RPC et des entrées nettes de trésorerie du régime, la
valeur actuelle de la caisse s’éleve a 409,6 milliards de dollars. En janvier
2019, Investissements RPC a également pris la responsabilité de gérer
les fonds du Régime de pensions supplémentaire du Canada (le RPC
supplémentaire). Lactif du RPC supplémentaire se chiffrait a 2,3 milliards
de dollars au 31 mars 2020 et il augmentera rapidement en raison des
importantes entrées nettes de trésorerie supplémentaires prévues.
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Il est essentiel qu’lnvestissements RPC gere la caisse de maniere a
compenser les risques de placement et d’autres facteurs non liés aux
placements auxquels le RPC est exposé, tels que le vieillissement de la
population au Canada, les niveaux d’emploi et d'immigration et le taux
de croissance réel du revenu sur lequel sont fondées les cotisations

au RPC. Afin d’atténuer les risques liés aux conditions économiques et
démographiques futures au Canada, nous diversifions nos placements
avec prudence. C’est la principale raison pour laquelle une grande partie
des actifs de la caisse, soit actuellement 84,4 pour cent, sont investis
hors du Canada, d’autant plus que les marchés financiers canadiens sont
relativement restreints.

Indépendance et reddition de comptes

Tous les actifs de la caisse sont détenus par Investissements RPC et ils
sont entierement distincts de ceux de tout gouvernement. Les cotisations
au RPC qui sont versées par les participants et les employeurs et qui

ne sont pas nécessaires au versement des prestations de retraite
courantes au titre du RPC sont transférées a Investissements RPC et
investies conformément au mandat prescrit par la loi d’Investissements
RPC. Ces cotisations peuvent étre considérées comme des économies
investies afin de générer un revenu pour le versement des prestations de
retraite futures. Contrairement a celles de la Sécurité de la vieillesse, les
prestations du RPC ne proviennent pas des recettes fiscales générales.
Les fonds nécessaires au versement des prestations du RPC proviennent
uniquement de deux sources :

¢ | es cotisations des participants au régime et de leurs employeurs,
lesquelles sont fondées sur le revenu d’emploi jusqu’a concurrence
du montant maximal couvert par le RPC.

¢ Les rendements obtenus des placements effectués par
Investissements RPC.

Qui plus est, contrairement a I''mp6t recueilli au sein du Trésor du
gouvernement fédéral, les cotisations au RPC peuvent uniquement
étre utilisées aux fins du RPC.

Dans le cadre de la réforme du RPC de 1997, les ministres des Finances
fédéral et provinciaux ont entériné I'indépendance d’Investissements RPC
vis-a-vis du gouvernement par lI'adoption d’une loi soigneusement
élaborée, en vertu de laquelle nous avons la capacité et le devoir d’exercer
nos activités sans lien de dépendance et a I'abri de toute influence
politique. Afin de préserver la confiance du public, nous exergons nos
activités de fagon extrémement transparente et ouverte en démontrant
continuellement notre engagement a I'égard de la reddition de comptes
dans le cadre de nos pratiques et de nos activités, notamment :

e en diffusant, dans de multiples canaux publics, de 'information sur qui
nous sommes, ce que nous faisons et la fagon dont nous investissons;
en communiquant nos activités de placement et nos transactions
importantes en temps opportun;

en publiant régulierement des rapports sur nos actifs, les placements
de notre portefeuille et notre performance;

¢ en tenant des assemblées publiques bisannuelles dans chaque
province participante;

en effectuant un examen spécial externe de nos activités tous les six ans;
en donnant des conférences et des présentations sur une grande variété
de sujets liés aux principaux risques, enjeux, occasions et événements
ayant une incidence sur notre stratégie et nos placements;

en nous engageant activement aupres de nos parties prenantes, des
experts en régimes de retraite, des médias d’information et d’autres
parties intéressées.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC
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Revenus et dépenses du RPC

Aux 31 décembre (en milliards de dollars)
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Dépenses
(prestations et charges
d’exploitation du RPC)

En milliards de dollars
[} [ee]
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Projetés —»

Selon le 30° rapport actuariel :

> L'actif total de la caisse devrait
constamment augmenter pendant la
période de projection. Cependant, les
comptes du RPC de base et du RPC
supplémentaire compris dans cet actif
total évolueront différemment.

\%

Pour ce qui est du RPC de base, a
compter de 2022, une partie des revenus
de placement devra servir a financer les
dépenses. Les revenus de placement,
qui représentaient 26 pour cent du total
des revenus du RPC de base en 2019,
devraient représenter 34 pour cent des
revenus en 2030 pour se stabiliser autour
de 41 pour cent des revenus en 2075.

Revenu de
placement

\%

En ce qui concerne le RPC supplémentaire,

10 Cotisations les cotisations devraient excéder les
au RPC 2 A ) o
dépenses jusqu’en 2057. D’ici 2075,
4 les revenus de placement devraient
20 2 :
représenter environ 70 pour cent du total
0 des revenus du RPC supplémentaire,
L T T T T T T 1 ce qui montre I'importance encore plus
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030  grande des revenus de placement dans

De méme, Investissements RPC doit rendre des comptes aux gérants
du RPC, soit les ministres des Finances fédéral et provinciaux. Les
membres de notre conseil sont nommés par le gouverneur en conseil
sur la recommandation du ministre fédéral des Finances, a la suite d'une
consultation avec les provinces participantes.

Toute modification des lois qui régissent Investissements RPC et
certaines modifications de la législation qui régit le RPC doivent étre
approuvées par le gouvernement fédéral ainsi que par les deux tiers des
provinces représentant deux tiers de la population. Il s’agit d’une exigence
plus élevée que celle applicable aux modifications de la Constitution
canadienne. En préservant I'indépendance de la caisse, ces solides freins
et contrepoids protegent les intéréts des cotisants et des bénéficiaires du
RPGC, ainsi que I'indépendance de la caisse.

Enfin, divers experts et organisations considerent notre cadre global de
gouvernance, qui repose sur un conseil d’administration trés compétent,
diversifié et professionnel, comme un modele a suivre en matiere de
gestion des caisses de retraite du secteur public.

Etat actuel et futur de la caisse

Tous les trois ans, le Bureau de 'actuaire en chef effectue un examen
indépendant de la viabilité du RPC pour les 75 prochaines années. Outre
les attentes a I'égard des rendements futurs, cet examen tient compte de
nombreux facteurs, notamment :

¢ le nombre croissant de cotisants et 'augmentation des revenus d’emploi;

¢ le nombre grandissant de bénéficiaires de prestations de retraite par
rapport aux cotisants;

e 'augmentation prévue de I'espérance de vie.

Le plus récent examen actuariel du Régime de pensions du Canada a été
effectué au 31 décembre 2018. Il visait les deux composantes du RPC, soit
le RPC de base et le RPC supplémentaire qui a pris effet le 1°" janvier 2019.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

le financement du RPC supplémentaire.

> Données fondées sur le Tableau 11 —
Projections financieres pour le RPC de
base, et sur le Tableau 21 — Projections
financiéres pour le RPC supplémentaire.

Le 30¢ rapport actuariel, publié en décembre 2019, a conclu que le RPC
sera viable au cours des 75 prochaines années. Le rapport indique

que les revenus de placement du compte de base du RPC au cours

des trois années qui ont suivi 'examen précédent ont surpassé les
prévisions de 107 pour cent. De I'excédent total de 41 milliards de dollars
de la croissance des actifs de la caisse par rapport aux prévisions, une
tranche de 39 milliards de dollars provient des revenus de placement plus
élevés que prévus. Cependant, nous ne nous attendons pas a obtenir

des résultats aussi favorables pour chaque période de trois ans. Les
répercussions financieres liées a la pandémie de COVID-19 constatées

au quatrieme trimestre de I'exercice considéré constituent un exemple
d’incidences éventuelles sur notre performance future, y compris la
possibilité d’'un revenu de placement inférieur aux attentes au cours d’une
période de trois ans faisant I'objet d’'un examen. Bien que nous prévoyions
une reprise de I'’économie et des marchés, la pandémie de COVID-19 aura
probablement des répercussions durables. Investissements RPC gere ses
liquidités de fagon a éviter de compromettre le versement des prestations
du RPC. De plus, I'évaluation actuarielle du RPC portant sur une période
de 75 années tient compte de la possibilité que des replis importants
surviennent de temps a autre.

L'une des hypotheses clés du 30° rapport actuariel est la suivante : au
cours des 75 années suivant 'année 2018, le taux de rendement réel net
annuel moyen du RPC de base sera de 3,95 pour cent. Ce rendement

est supérieur au taux d'inflation des prix a la consommation au Canada,
déduction faite de tous les colts. Lhypothése correspondante pour le
RPC supplémentaire, dont la stratégie de placement est plus prudente,
représente un taux de rendement réel net annuel moyen de 3,38 pour
cent. Le prochain examen actuariel aura lieu au cours de 'année civile
2022 et portera sur la situation du RPC de base et du RPC supplémentaire
au 31 décembre 2021.
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Stratégie

Régime de pensions de base et Régime de pensions
supplémentaire du Canada

Aprés la conclusion d’une entente entre les gouvernements fédéral et
provinciaux, le projet de loi C-26, intitulé Loi modifiant le Régime de
pensions du Canada, la Loi sur I'Office d’investissement du régime de
pensions du Canada et la Loi de I'impét sur le revenu, a regu la sanction
royale en décembre 2016. Cette loi a augmenté le montant des
prestations de retraite et des autres prestations qui seront versées au
titre des cotisations versées apres 2018. Elle a également augmenté le
taux de cotisation requis au titre des revenus couverts par le RPC, ainsi
que la limite supérieure des revenus couverts. Ces augmentations des
taux de cotisation et des revenus couverts ont débuté en janvier 2019
et elles seront appliquées graduellement sur une période de sept ans.

En raison de ces modifications, le Régime de pensions du Canada
comporte désormais deux volets. Le Régime de pensions « de base »
du Canada (le RPC de base) s’entend de la partie des prestations et
des cotisations qui continuent d’étre versées aux taux utilisés avant
janvier 2019. Le RPC « supplémentaire » s’entend des prestations

et des cotisations supplémentaires qui ont pris effet en janvier 2019.
Les cotisations, les prestations et les actifs connexes au titre du

RPC supplémentaire doivent étre comptabilisés conjointement et
séparément de ceux du RPC de base.

Augmentation du montant maximal des prestations,
des revenus couverts et des taux de cotisation

Taux de cotisation entierement
en vigueur a compter de 2025

Taux maximal des prestations une fois
le compte arrivé a maturité en 2065

Les cotisations supplémentaires devraient étre suffisamment

élevées pour capitaliser entierement, avec le revenu de placement,
les prestations supplémentaires a mesure qu’elles s’accumulent

(se reporter a I'encadré a la page 22). Les cotisants gagneront
graduellement des prestations supplémentaires a mesure qu'’ils
verseront des cotisations supplémentaires. La totalité des prestations
supplémentaires sera uniquement versée apres 40 années de
cotisations. Les diagrammes ci-dessous illustrent ce qui suit :

¢ | es taux de cotisation apres 2025, a la suite de la période
d’application graduelle des augmentations. Le RPC supplémentaire
nécessite deux sources de cotisations supplémentaires : la
premiere source constitue une hausse du taux de cotisation sur

les revenus déja couverts par le RPC de base jusgu’au maximum
des gains annuels ouvrant droit & pension (MGAP), et la deuxieme
source est un nouveau taux qui s’applique uniguement aux revenus
couverts supplémentaires;

Le niveau des revenus couverts par le RPC apres 2025, a la suite
de la hausse de 14 pour cent des revenus couverts qui passeront
du MGAP jusgu’au maximum supplémentaire des gains annuels
ouvrant droit a pension (MSGAP), ce qui signifie que les cotisations
au RPC seront appliquées a un niveau de revenu supérieur pour
les revenus visés;

Le montant maximal des prestations qui passera de 25 pour cent

a 33 pour cent des gains ouvrant droit a pension apres 40 années
de cotisations;

Le montant des gains ouvrant droit a pension non assujettis aux
cotisations du RPC, soit 'exemption de base de 'année (EBA),
demeure inchangé.

Croissance de la caisse

(en milliards de dollars)

[v) o)
1.9% Premiére tranche des 83 %
cotisations au RPC Prestations au titre du RPC de base et RPC supplémentaire'
9.9% supplémentaire RPC supplémentaire
' 3 500
25 %
8,0 % 3 000
2 500
8 @
]
23% S 200 RS
- Qo g Prestations au titre supplémentaire
Cotisations au g5 du RPC de base 1500 (12
RPC de base © 58 |
E% 2 1000
X 00 RPC
g 500 de base
0
EBA MGAP MSGAP MGAP MSGAP 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050°

Gains ouvrant droit a pension Gains ouvrant droit a pension

EBA - Exemption de base de I’année au titre des cotisations

MGAP - Maximum des gains annuels ouvrant droit & pension
MSGAP - Maximum supplémentaire des gains annuels ouvrant droit & pension
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Projections du Bureau de 'actuaire
en chef - 30° rapport actuariel

1. En 2050, la valeur équivalente en dollars constants de 2019 s’éleve a
930 milliards de dollars pour le RPC de base et a 695 milliards de dollars
pour le RPC supplémentaire.
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Projections financieres
Croissance projetée du RPC de base et

du RPC supplémentaire

(en milliards de dollars)

Les graphiques ci-contre illustrent la croissance prévue des cotisations
et des dépenses (qui comprennent les prestations et les charges
d’exploitation du RPC) pour le RPC de base et le RPC supplémentaire

jusqu’en 2050. Ces données se fondent sur les projections présentées
dans le 30° rapport actuariel. Cotisations, dépenses! et flux de trésorerie nets au titre
du RPC de base

sibarens

La croissance du compte de base du RPC et du compte supplémentaire

du RPC repose sur deux facteurs : les entrées de trésorerie provenant 200
du RPC lorsque les cotisations excedent les prestations, et le revenu 150 —
de placement net. Dans le cas du RPC de base, on s’attendait, selon le .
30¢° rapport actuariel, a ce que les prestations annuelles commencent a 100
excéder les cotisations au cours de I'année civile 2022. Cependant, en 50 B _§
raison de la baisse des revenus d’emploi découlant de la pandémie de 3
COVID-19, cette situation devrait survenir plus tot. Pour ce qui est du RPC -50 -
supplémentaire, les cotisations devraient étre supérieures aux prestations -100 %
au moins jusqu’en 2057. Par conséquent, I'actif du compte supplémentaire 150 o
du RPC augmentera beaucoup plus rapidement que celui du compte de 2.._
base du RPC. -200 e
Le RPC supplémentaire est entierement capitalisé (se reporter a 'encadré 200 205 200 20% 200 20 %0
ala page 22), tandis que le RPC de base n'est que partiellement capitalisé.
Par conséquent, les deux volets du RPC différent sensiblement quant aux Cotisations I Dépenses’ === Flux de trésorerie nets
proportions futures des cotisations et du revenu de placement exprimées
en pourcentage des revenus totaux. Dans le cas du RPC de base, le .
pourcentage des revenus totaux provenant du revenu de placement isati 5 1 5 i i F
devrait croitre lentement pour passer de 26 pour cent en 2020 & 41 pour g:%?giﬁ;;g&?:;ﬁeet flux de trésorerie nets au fitre .%
cent en 2080. Toutefois, dans le cas du RPC supplémentaire, le revenu g
de placement exprimé en pourcentage des revenus totaux augmentera 200 5
de fagon constante, et se stabilisera a environ 70 pour cent des revenus o
. 150 =
totaux d'ici 2080. o
100 3
=)
Risque de marché cible 50 o
Investissements RPC exprime le risque de marché cible de chaque -50 | 2
portefeuille de placement (soit le portefeuille de placement du RPC 100
supplémentaire et celui du RPC de base) comme équivalent a celui de
son portefeuille de référence. Plus le niveau de risque cible est élevé, -150 o
plus les rendements attendus & long terme seront importants, mais la -200 2
volatilité a court terme et le risque de pertes seront aussi plus élevés. 20 005 . . w00 s 2050 E
(Le role des portefeuilles de référence est expliqué plus en détail a la 3
page 26.) En ce qui concerne le RPC de base, Investissements RPC a Cotisations B Dépenses’ e Elux de trésorerie nets 3
adopté un portefeuille de référence composé de 85 pour cent d’actions ©
mondiales et de 15 pour cent d’obligations nominales des gouvernements 1. Prestations et charges d’exploitation du RPC.

canadiens. Comme il a été mentionné précédemment, la viabilité du
RPC supplémentaire, qui est entierement capitalisé, est davantage
tributaire du revenu de placement que celle du RPC de base, qui est
partiellement capitalisé. Par conséquent, le niveau de risque cible du
RPC supplémentaire est moins élevé, avec un portefeuille de référence
composé de 50 pour cent d’actions mondiales et de 50 pour cent
d’obligations nominales des gouvernements canadiens.

Structure a deux comptes et a deux fonds de placement

Compte de base du RPC Compte supplémentaire du RPC

Investissements RPC examinera les portefeuilles de référence pour le RPC

de base et le RPC supplémentaire au moins tous les trois ans, au cours de
I’'année civile suivant la publication de chaque rapport actuariel applicable.

55 % a 40 % a
60 % 45 %
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Structure a deux comptes et a deux fonds de placement

Chacun des deux volets du RPC tire parti équitablement de tous les
avantages comparatifs d’Investissements RPC, de ses capacités

d’exploitation et des programmes de placement que nous avons élaborés. *
Pour ce faire, nous devons : Fonds
- i . i i complémentaire
e comptabiliser le RPC de base et le RPC supplémentaire séparément, y Fonds de base fractionné
compris leurs flux de trésorerie et leurs actifs respectifs, de méme que fractionné en parts en parts
leur participation économique respective dans les placements communs; R )
e investir les actifs et les flux de trésorerie nets hebdomadaires des Portefeuille diversifié d'actions,
RO ) | de titres a revenu fixe et d’actifs réels, ,
deux comptes du RPC de maniére équilibrée et simultanée; et stratégies de rendement absolu Composé
i i a100 %
e assurer une gestion efficiente de chacun des comptes. 85 % /15 % e
Ratio d’équivalence-risque des revenu fixe

titres de capitaux propres par rapport
aux titres de créance
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Afin d’atteindre ces objectifs, tout en permettant que les deux
comptes soient assortis de niveaux de risque de marché global
différents, Investissements RPC maintient deux fonds de placement,
chacun composé de parts évaluées quotidiennement. Le compte
de base du RPC et le compte supplémentaire du RPC investiront
leurs portefeuilles de placement a long terme par I'entremise de
leurs placements dans ces parts.

Les flux de trésorerie nets affectés au RPC de base ou provenant de
celui-ci sont entierement attribués au fonds de base ou prélevés a méme
celui-ci, et ils seront gérés en fonction du niveau de risque approprié pour
le portefeuille de placement du RPC de base. De plus, une part importante
des entrées de trésorerie du RPC supplémentaire (entre 55 pour cent et
60 pour cent) est attribuée au fonds de base. Cette structure de fonds
fractionné en parts permet aux portefeuilles de placement du RPC de
base et du RPC supplémentaire de tirer parti proportionnellement de tous
les programmes de placement du fonds de base.

Afin de maintenir le niveau de risque cible faible pour le RPC
supplémentaire, les actifs restants du portefeuille de placement du RPC
supplémentaire sont investis dans un « fonds complémentaire » a faible
risque qui se compose entierement de titres a revenu fixe. Lorsque le
fonds complémentaire est combiné dans une proportion adéquate avec
les placements du RPC supplémentaire dans le fonds de base, le risque
global qui en résulte et les expositions sous-jacentes au risque de change
et au risque de marché conviennent au portefeuille de placement du

RPC supplémentaire.

Financement des régimes d’assurance sociale

Le financement d’un régime d’assurance sociale peut se caractériser
par I'importance du revenu de placement par rapport au total des
revenus du régime au cours de la période de projection.

Dans le cas d’un régime de retraite entierement capitalisé comme le
RPC supplémentaire, on doit veiller a ce que I'actif soit en tout temps
égal ou supérieur a la valeur actualisée des prestations, incluant les
paiements aux bénéficiaires et les prestations qui ont été accumulées
jusgu’a maintenant par les cotisants. Pour un tel régime rendu a
maturité, le revenu de placement devrait compter pour environ

70 pour cent du total des revenus (qui comprennent les cotisations

et les revenus de placement). Par conséquent, les facteurs suivants
influent directement sur un régime entierement capitalisé :

e Toute variation du taux de rendement des placements présumé.
e Tout écart entre les rendements réalisés et les rendements qui
étaient attendus.
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Etant donné que les rendements générés dans le fonds de base seront
différents de ceux générés dans le fonds complémentaire, la participation
du compte supplémentaire du RPC dans chacun des deux fonds
évoluera au fil du temps. Investissements RPC rééquilibre les proportions
principalement en procédant a un ajustement du montant des entrées
de trésorerie hebdomadaires provenant du RPC supplémentaire qui est
affecté a chaque fonds.

La structure a deux fonds de placement permet a Investissements RPC
d’assurer une répartition équitable, continue et efficace de 'ensemble

des occasions, des placements particuliers et des programmes de
placement entre le compte de base du RPC et le compte supplémentaire
du RPC. Cette structure respecte les niveaux de risque cibles distincts des
portefeuilles de placement du RPC de base et du RPC supplémentaire, et
permet d’éviter les colits importants et la complexité qui seraient associés
a une gestion entierement indépendante de chacun des comptes.

Les comptes de base et supplémentaire du RPC comprennent chacun un
portefeuille de « liquidités affectées aux prestations » servant a s’assurer
que le RPC peut s’acquitter, chaque jour ouvrable, de ses obligations
mensuelles au titre du versement des prestations, et payer les charges
d’exploitation d’Investissements RPC. Les actifs du portefeuille de
liquidités affectées aux prestations sont des fonds distincts de ceux des
portefeuilles de placement a long terme et ils sont placés uniquement
dans des instruments du marché monétaire liquides.

De l'autre c6té du spectre de capitalisation, un régime sans capitalisation
(ou un régime financé par répartition) détient relativement peu d’actifs. |l
doit maintenir un équilibre entre le total des cotisations regues et le total
des prestations versées chague année. Il est plus sensible a I'évolution
démographique (espérance de vie, taux de natalité, taux d'immigration)
et économique (niveaux d’emploi, croissance des salaires réels).

Le Régime de pensions de base du Canada (le RPC de base) est un
régime partiellement capitalisé. Pour maintenir un taux de cotisation
stable, l'actuaire en chef estime que le revenu de placement du RPC de
base devra compter pour environ 40 pour cent du total des revenus a
terme. Un régime partiellement capitalisé est sensible a tous les risques
mentionnés ci-dessus, a des degrés différents, selon I'importance
relative du revenu de placement et des cotisations. Fait plus important,
ce type de régime se trouve étre moins sensible aux rendements

des placements qu’un régime entierement capitalisé. Toutefois, tant
pour le RPC de base que pour le RPC supplémentaire, les cotisations
sont fixées de fagon a ce que les placements actuels, conjugués aux
cotisations futures, doivent entierement couvrir toutes les prestations
constituées et futures, tout en maintenant un taux de cotisation stable
pour les cotisants actuels et futurs.
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Convictions en matiere de placement

Nos convictions en matiére de placement constituent des jugements
collectifs, chacune d’elles représentant un repére qui guide
Investissements RPC sur les marchés financiers mondiaux dans la
réalisation de son objectif défini a I'alinéa 5¢) de la Loi sur I'Office
d’investissement du régime de pensions du Canada qui consiste a investir
« en vue d’'un rendement maximal tout en évitant des risques de perte
indus et compte tenu des facteurs pouvant avoir un effet sur le financement
du Régime de pensions du Canada ». Elles permettent de clarifier et
d’uniformiser le processus décisionnel d’Investissements RPC pour
évaluer et sélectionner les stratégies de placement appropriées a I'échelle
mondiale et pour aider I'organisme a maintenir le cap.

1. La prise de risque est indissociable de I'optimisation des
rendements a long terme.

La prise de risque délibérée et prudente en matiére de placement est
nécessaire pour générer des rendements a long terme supérieurs

aux taux pouvant étre réalisés avec des placements posant un risque
minime. Les caractéristiques de risque des différents types d’actifs et
des stratégies de placement varient au fil du temps, mais elles sont
beaucoup plus stables que les résultats de rendement. Le profil de
risque global constitue le facteur ayant la plus grande influence sur les
rendements a long terme de la caisse. Investissements RPC doit prendre
des risques appropriés et mesurés afin de mener a bien son objectif
défini par la loi et d’obtenir les rendements a long terme qui permettront
d’assurer au mieux la viabilité du RPC pour les générations futures.

2. Les placements a long terme offrent un potentiel de profits
plus élevé.

Les investisseurs réellement axés sur le long terme, comme
Investissements RPC, bénéficient d’une plus grande certitude a I'égard
des actifs et d’'une meilleure prévisibilité des flux de trésorerie qui leur
permettent de résister aux pressions exercées par des événements sur
les marchés a court terme, de poursuivre la mise en ceuvre de stratégies
bien congues et de récolter les fruits d’une approche de placement
patiente. Les investisseurs a long terme peuvent profiter d’occasions
créées par les investisseurs a court terme, en période de crise par
exemple, et effectuer des placements que ces derniers ne peuvent ou
ne veulent pas faire. Les investisseurs ayant un horizon de placement
a plus long terme peuvent également avoir davantage recours a

des indicateurs a long terme afin de mieux évaluer les stratégies de
placement et les occasions individuelles.

3. Les marchés financiers offrent aux investisseurs avantagés des
occasions de générer des rendements supérieurs.

Les actifs sur les marchés financiers mondiaux ne sont jamais
parfaitement évalués, que ce soit au niveau d’une catégorie d’actifs,
d’une région, d’un secteur ou d’un titre en particulier. Les prix sur les
marchés publics reflétent les bruits qui courent et les dynamiques

a court terme qui donnent lieu a des surévaluations ou a des sous-
évaluations, puis a une certaine tendance de retour a la moyenne. Les
prix sur les marchés privés sont assujettis aux mémes facteurs, mais
les valeurs publiées fondées sur des évaluations sont généralement
moins volatiles. Pris individuellement, un marché, un secteur, un titre
ou un placement peut parfois étre considérablement sous-évalué ou
surévalué a court terme par rapport a sa valeur intrinseque a long
terme. Une telle situation permet a des investisseurs compétents et
bien informés de prendre des positions (vendeur ou acheteur) a des
prix favorables et d’en tirer une valeur accrue. Compte tenu de son
mandat et de ses avantages comparatifs, Investissements RPC peut
et doit gérer activement les actifs de la caisse de fagon a produire des
rendements a long terme additionnels qui excedent les colts et les
risques supplémentaires associés a cette approche.

4. Une diversification judicieuse des actifs et des expositions permet
de constituer des portefeuilles résilients.

La diversification est le moyen le plus puissant d’améliorer les
rendements des placements a un niveau de risque de marché cible.
Les rendements des catégories ou types d’actifs sont en grande partie
tributaires d’'un nombre limité de facteurs de risque et de rendement
sous-jacents et plus indépendants. Une diversification véritablement
efficace va au-dela des catégories standards comme les catégories
d’actifs, les pays et les devises. Elle nécessite I'examen des facteurs de
risque et de rendement sous-jacents et la combinaison de différentes
expositions a ces facteurs pour constituer des portefeuilles plus
résilients a long terme, selon les niveaux de risque cibles. La mise en
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ceuvre de stratégies de placement a la fois dans les marchés publics et
dans les marchés privés permet d’élargir de fagon importante I'’éventail
des actifs disponibles pour investissement et des compétences
accessibles. La diversification mondiale des expositions aux actifs et
aux devises est un moyen efficace d’atténuer les risques présents a un
niveau purement national qui menacent la viabilité du RPC.

5. La sélection active de placements individuels peut générer des
rendements supérieurs a ceux découlant d’une participation
passive dans le marché.

Le recours a I'expertise requise pour sélectionner efficacement des
placements individuels entraine des colts importants, surtout pour les
fonds gérés a I'externe et les placements privés. Cependant, dans de
nombreux marchés, la sélection de stratégies particulierement efficaces
et de placements ciblés peut ajouter une valeur significative, apres
déduction de tous les codts, par rapport a des approches passives

ou a d’autres stratégies représentant des risques comparables. Grace
a un large éventail de compétences internes, Investissements RPC
procure a la caisse une valeur nette additionnelle en sélectionnant des
stratégies de gestion active hautement efficaces, en gérant certaines
stratégies de maniere rentable a I'interne et en faisant appel a des
gestionnaires spécialistes externes de classe mondiale. Le recours a de
multiples stratégies de gestion active qui reposent sur différentes theses
d’'investissement permet d’élargir grandement I'étendue du portefeuille
et d’accroitre les rendements ajustés en fonction des risques. Des
stratégies a faible colt fondées sur des indices peuvent s’ajouter a

la gestion active afin d’obtenir un ensemble d’expositions factorielles
offrant une diversification optimale.

6. Le positionnement stratégique peut créer de la valeur et réduire
les risques.
Les conditions varient considérablement parmi les marchés financiers
mondiaux et au fil du temps, et les rendements implicites du marché de
méme que le rapport entre le risque et le rendement potentiel inhérent
varient également. Lorientation future des fluctuations des marchés
peut parfois étre prévue avec une certaine certitude, mais le tracé et le
moment de ces fluctuations sont beaucoup moins prévisibles, surtout
sur de courtes périodes. Investissements RPC peut apporter des
changements contrdlés en fonction des risques aux expositions dans
le marché et ainsi modifier de maniere significative les répartitions dans
’'ensemble de la caisse, tant pour bonifier les rendements en exploitant
les écarts entre les prix actuels du marché et les valeurs fondamentales
along terme que pour réduire les risques, au besoin.

7. La prise en compte de facteurs non liés au marché et émergents
dans le processus décisionnel crée une valeur ajoutée durable.
Les sociétés et les organisations qui identifient le mieux et gerent
adéquatement les facteurs environnementaux, sociaux et relatifs a la
gouvernance et les autres enjeux stratégiques a long terme sont plus
susceptibles de subsister et de créer davantage de valeur a long terme
que celles-ci qui ne le font pas. En outre, les équipes plus diversifiées
qui tirent parti du pouvoir de 'inclusion peuvent générer des rendements
plus élevés. Les changements climatiques pourraient changer
radicalement les économies et les marchés financiers. La gestion
des risques et des occasions découlant de ces facteurs et d’autres
facteurs généraux fait partie intégrante des processus de placement
d’Investissements RPC afin de veiller a ce que la caisse soit structurée
de fagon a assurer une création de valeur et une croissance durables a
long terme. Investissements RPC interagit activement avec les équipes
de direction des sociétés afin de favoriser 'amélioration des pratiques
d’affaires, plus particulierement auprés des sociétés dans lesquelles
I'organisme détient une participation importante, mais également en
tant que gestionnaire responsable a I'égard de tous les placements.

8. Une gouvernance, une reddition de comptes et une gestion
de risque de classe mondiale renforcent I'optimisation des
rendements a des niveaux de risque appropriés.

Investissements RPC accorde une attention constante a la gestion
des placements et a 'amélioration des rendements de la caisse dans
I'intérét des cotisants et des bénéficiaires du RPC, et conformément
a ses principes directeurs. Une reddition de comptes claire a I'égard
des décisions et des résultats est essentielle pour assurer un
processus décisionnel rigoureux, sans freiner I'innovation et la prise
de risques appropriée. La gestion continue des risques en fonction
des seuils d’appétence au risque établis permet de bien définir le
cadre d’optimisation des rendements.
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Stratégie

Notre strategie
de placement

La stratégie mise en ceuvre par Investissements RPC pour atteindre les objectifs de placement de la caisse est

axée sur deux priorités. Elle vise a :

e obtenir les rendements totaux a long terme qui contribueront le mieux au maintien du RPC et au versement des

prestations de retraite;

e générer des rendements significativement supérieurs a ceux que nous pourrions obtenir au moyen d’une

stratégie économique de placement a gestion passive.

Ce qui distingue la stratégie de placement d’Investissements RPC

Pour assurer sa réussite sur le long terme au sein des marchés mondiaux des capitaux extrémement concurrentiels, un investisseur doit présenter d'importants
avantages comparatifs et en faire bon usage. La nature durable de la caisse, notre gouvernance, notre culture et les choix stratégiques que nous faisons
favorisent la compétitivité d’Investissements RPC a I'échelle mondiale et orientent nos stratégies visant a optimiser les rendements a long terme de la caisse.

Nos avantages intrinséques

La nature méme de la caisse nous procure trois avantages distincts en
matiere de placement :

Horizon a long terme - Le RPC doit servir la population canadienne
pour de nombreuses générations futures. Par conséquent, la caisse a
un horizon de placement beaucoup plus long que celui de la plupart des
investisseurs. Nous pouvons évaluer les perspectives de nos stratégies
non seulement sur plusieurs trimestres ou années, mais également sur
plusieurs décennies. Nous pouvons supporter des replis a court terme
afin de créer de la valeur de fagon durable sur le long terme. La plupart
des investisseurs prennent des mesures a court terme, de leur plein gré
ou en raison de contraintes commerciales ou d’exigences réglementaires.
Leur capacité a accéder a certains placements ou a conserver des
placements rentables a long terme s’en trouve ainsi plus limitée que celle
d’Investissements RPC.

Certitude a I’égard de I’actif a investir — Les actifs futurs de la caisse
sont trés prévisibles, et ses tendances en matiere de flux de trésorerie
s’annoncent généralement stables. Nous nous attendons a ce que les
cotisations combinées des deux composantes du RPC soient supérieures
aux prestations combinées versées pour de nombreuses années a

venir. Par conséquent, nous ne sommes pas contraints de vendre des
actifs pour pouvoir verser des prestations et nous pouvons créer des
programmes de placement en prévision des besoins futurs en matiere

de placement. Cette certitude a I'égard des actifs et des flux de trésorerie
renforce notre capacité a procéder a d’importantes opérations en tant que
partenaires financiers de confiance.

Taille - Comme le RPC est I'une des plus grandes caisses de retraite au
monde, nous pouvons avoir acces partout dans le monde a des occasions
pour lesquelles peu d’intervenants se font concurrence. Nous pouvons
effectuer des placements importants dans des marchés privés et adopter
des stratégies de placement sur les marchés publics auxquelles de
nombreux investisseurs n'ont pas acces. En outre, notre taille nous permet
de maintenir a I'interne des équipes tres compétentes, d’avoir acces a des
partenaires externes de classe mondiale, de développer les technologies
de placement et d’accroitre les capacités opérationnelles nécessaires

pour soutenir nos équipes dans I'exécution de notre vaste gamme de
stratégies. En menant nous-mémes bon nombre d’activités de placement et
d’exploitation, nous créons une plateforme de placement mondiale rentable.
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Nos avantages développés

Les choix que nous effectuons en tant qu’organisme nous procurent trois
principaux avantages stratégiques :

Expertise interne et image de marque — Notre expertise, notre
connaissance des marchés locaux et notre réputation nous permettent
de repérer et de saisir les meilleures occasions a travers le monde, tant
sur les marchés privés que sur les marchés publics. Notre siege social est
situé au Canada et nous employons des professionnels ceuvrant au sein
de neuf centres internationaux. Cette équipe mondiale crée de la valeur
de fagon durable grace a ses pratiques exemplaires, ses connaissances
approfondies, ses compétences, son expérience et son expertise dans

la gestion d’actifs a I'interne et en collaboration avec des partenaires
externes. Une marque respectée nous permet d’attirer, de motiver et de
maintenir en poste des dirigeants, des professionnels en placement et des
spécialistes de I'exploitation de grand calibre qui proviennent de partout
dans le monde et aide I'organisme a se distinguer dans un marché ou
certains placements sont fortement convoités.

Partenaires externes — Grace a notre taille et a d’autres avantages,
nous pouvons tirer parti des ressources spécialisées et de I'expertise
de nombreux partenaires externes de premier ordre situés partout dans
le monde. Notre expertise interne nous permet de collaborer d’égal a
égal avec ces partenaires a long terme de maniére a ce que la caisse en
tire le meilleur profit. Grace a ces partenariats, nous obtenons l'acces a
d’autres occasions de placement importantes. Nous participons a des
coinvestissements et a d’autres initiatives conjointes hors de la portée
de nombreux investisseurs. Nos partenaires externes effectuent des
recherches rigoureuses et fournissent de 'information concrete sur
I’environnement local, en plus de fournir des services continus en matiére
de gestion d’actifs.

Approche du portefeuille global — Nous estimons que les balises
associées aux grandes catégories d’actifs comme les « biens
immobiliers » ou les « actions » ne reflétent pas suffisamment la

grande diversité des facteurs influant sur les risques et les rendements
associés aux placements. Par conséquent, nous tenons compte des
facteurs fondamentaux et des facteurs de risque et de rendement plus
indépendants associés a chaque catégorie d’actifs, a chaque stratégie et
a chaque type de placement, ce qui nous permet de mieux comprendre
et quantifier les caractéristiques de risque et de rendement distinctes
pour chacun des actifs et des programmes de placement. Forts de ces
connaissances, nous pouvons alors combiner plus efficacement ces
caractéristiques pour établir un portefeuille global réellement diversifié
qui se rapproche davantage de notre niveau de risque de marché cible et
de la combinaison voulue d’expositions mondiales visant a optimiser les
rendements en fonction du niveau de risque cible.
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Comment nous créons de la valeur pour la caisse au moyen de la gestion active

En 2006, Investissements RPC a pris la décision stratégique de gérer
beaucoup plus activement la caisse en se servant du portefeuille de
référence comme indice de référence pour évaluer le rendement. La valeur
combinée de I'ensemble de la caisse s’établit maintenant a 409,6 milliards
de dollars, ce qui est supérieur de plus de 52,6 milliards de dollars a

la valeur qu’afficherait la caisse si les actifs au 1°" avril 2006 (et tous les

flux de trésorerie ultérieurs) avaient obtenu les taux de rendement des
portefeuilles de référence.

Nous sommes conscients que bon nombre d’investisseurs actifs
recherchent des rendements nets ajustés en fonction des risques supérieurs
a ceux du marché, mais peu d’entre eux les atteignent de fagon constante.
La gestion active n'est pas une approche a faible co(t. Elle accroit la
complexité et les besoins en ressources, car elle exige de composer avec
des sources de risque et de rendement supplémentaires. Cependant, nous
sommes d’avis qu'il est prudent, responsable et conforme a nos objectifs
prévus par la loi de gérer activement la caisse en mettant a profit nos
avantages comparatifs. Nous demeurons convaincus que notre stratégie

de gestion active favorisera une valeur ajoutée durable sur le long terme.

Une gestion active fructueuse exige non seulement de profondes
connaissances en matiere de placement, mais également des processus
bien structurés pour en tirer parti. Elle exige de disposer des ressources
adéquates pour accéder a des transactions importantes et souvent
complexes sur les marchés privés et les négocier, ainsi que pour gérer
et faire croitre les actifs acquis au fil du temps. En outre, elle exige de
I’expertise pour déterminer et mettre en ceuvre les meilleures stratégies
sur les marchés publics. Les meilleurs investisseurs a long terme sur les

marchés mondiaux seront ceux qui disposeront des équipes de placement
les plus talentueuses et les plus rigoureuses.

En coordonnant nos programmes de placement a valeur ajoutée, nous
affectons nos ressources et nos compétences de maniéere a optimiser

la diversification des risques et les rendements a long terme, déduction
faite de tous les colts engagés par Investissements RPC. La renommée
d’Investissements RPC en tant qu’investisseur mondial nous permet
également de collaborer de maniére constructive avec les gouvernements,
des sociétés et des investisseurs partageant la méme vision dans le but
d’améliorer la politique publique et de favoriser les meilleures pratiques et,
ainsi, de générer des rendements supérieurs a long terme pour toutes les
parties prenantes. Cela implique d’agir a titre de propriétaire et de préteur
actif a 'égard des sociétés dans lesquelles nous investissons. Nous
estimons que cette approche responsable augmente les bénéfices des
sociétés, en plus d’améliorer le fonctionnement des marchés financiers
pour tous les intervenants.

En 2016, Investissements RPC, en collaboration avec McKinsey &
Company, BlackRock, Dow Chemical et Tata Sons, a fondé FCLTGlobal.
Cet organisme sans but lucratif se consacre a I'élaboration d’outils et de
méthodes pratiques favorisant des comportements d’affaires et une prise
de décisions de placement axés sur le long terme. Aujourd’hui, I'organisme
compte plus de 40 gestionnaires et détenteurs d’actifs, sociétés et
cabinets de services professionnels de premier plan. En janvier 2020,

le président et chef de la direction d’Investissements RPC a été nommé
président du conseil d’administration de FCLTGlobal. Veuillez consulter

le site fcltglobal.org pour obtenir de plus amples renseignements.

Les trois sources de rendement et de valeur ajoutée du portefeuille global

A T'aide d’un processus décisionnel en matiére de placement a gestion active, nous cherchons a générer des rendements absolus et une valeur ajoutée
nette plus élevés que ceux des portefeuilles de référence. Au-dela des rendements provenant d’expositions simples a faible coUt aux titres de capitaux
propres et de créance qui constituent la base, la valeur ajoutée totale de tout portefeuille découle de trois sources principales :

1. Diversification

La diversification est le moyen le plus puissant d’atténuer les
ralentissements des marchés et d’améliorer les rendements des placements
a long terme a un niveau de risque de marché cible. Afin de favoriser une
diversification judicieuse, nous utilisons I'approche du portefeuille global,

qui constitue I'un de nos avantages développés (se reporter a la page 24).
Nous nous fondons sur le principe selon lequel seuls les secteurs et
programmes de placement dont les sources de création de valeur sont
fondamentalement différentes offrent une réelle diversification. Le rendement
attendu du portefeuille global et le risque associé a ce dernier dépendent
principalement de la fagon dont nous combinons les expositions aux
risques systématiques et non systématiques afin d’atteindre nos objectifs

de placement, comme il est décrit ci-apres. Nous avons recours a un degré
de levier financier prudent afin d’obtenir une grande diversification parmi
différents types de placements selon le niveau de risque de marché global
déterminé, comme il est décrit & la page 33.

Risques systématiques et non systématiques

Les trois sources de rendement du portefeuille global

Total des

Sélection
des Rendement
placements

du portefeuille
global
déduction
faite de tous
les colts
connexes

Diversification

Les placements ne peuvent générer un rendement que si nous acceptons une certaine forme de risque. Les investisseurs font face a deux types

généraux de risques : les risques systématiques et non systématiques.

¢ Les risques systématiques découlent de facteurs courants ayant
une incidence sur tous les placements d’un type particulier. Ces
risques peuvent étre réduits grace a la diversification, mais non
éliminés. A notre avis, sur des périodes suffisamment longues, les
cours des actifs et les revenus s’ajusteront pour offrir les rendements
exigés par les investisseurs, ce qui justifie I'exposition aux risques
systématiques. Les rendements de marché obtenus au fil du temps
et découlant de ces facteurs de risque sont souvent appelés « béta ».

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

* | es risques non systématiques ou « spécifiques » sont les risques
propres a un actif, a un placement ou a une stratégie en particulier.
Les rendements au-dela du rendement béta découlant d’'une
exposition volontaire a des risques non systématiques sont souvent
appelés « alpha ». La diversification au sein de types de placement
précis peut contribuer a réduire considérablement les risques non
systématiques, mais elle réduit aussi les rendements alpha potentiels.
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Stratégie

Chaque portefeuille de référence a gestion passive peut étre considéré
comme un portefeuille simple composé de deux catégories d’actifs, dont
une catégorie représentant des placements au sein d’un indice composé
d’actions ordinaires de sociétés a moyenne et a grande capitalisation
cotées en bourse situées partout dans le monde (c.-a-d. des actions
mondiales) et I'autre catégorie représentant des placements au sein d’'un
indice regroupant des obligations nominales des gouvernements fédéral
et provinciaux canadiens (c.-a-d. des titres de créance émis par les
gouvernements canadiens).

Notre décision de constituer un portefeuille beaucoup plus diversifié que
celui des portefeuilles de référence simples a faible colt sans accroitre

le risque de marché est le facteur le plus déterminant dans I'atteinte de
rendements supplémentaires a long terme. Nous effectuons d’importants
placements dans la quasi-totalité des principales catégories d’actifs des
marchés publics et privés, tant établis qu'émergents partout dans le
monde. Ces placements visent trois grands types d’actifs :

i) Placements sur les marchés publics - La caisse tire profit de
la croissance de I'’économie mondiale en acquérant des titres de
capitaux propres et des titres de créance émis par des sociétés
ouvertes situées partout dans le monde. Le portefeuille de la caisse
conserve aussi des placements importants dans des obligations
d’Etat dans des marchés établis et émergents, afin de diversifier les
expositions et de maintenir les liquidités nécessaires.

ii) Placements dans des sociétés fermées — Nous investissons dans
des titres de capitaux propres et des titres de créance de sociétés
fermées, soit directement ou par I'intermédiaire de fonds ou de
sociétés de personnes. Ces placements générent des rendements
grace aux bénéfices sous-jacents des sociétés, de la méme facon
que les placements dans des sociétés ouvertes comparables.
Collectivement, ces placements offrent toutefois des rendements
supplémentaires qui contrebalancent leur complexité et leur illiquidité.
Nous nous attendons a ce que les placements d’Investissements RPC
dans des sociétés fermées génerent des rendements « alpha »
moyens plus élevés (se reporter a I'encadré a la page 25 pour
obtenir plus de renseignements sur les rendements « alpha »)
qui compenseront largement les codits plus élevés et les risques
supplémentaires associés a ces placements. En outre, nous estimons
que ces actifs permettent d’accroitre la diversification dans des plus
petites sociétés au profit de 'ensemble de la caisse.

iii) Actifs réels — Ces placements génerent des rendements liés
a des actifs corporels provenant de sources fondamentales
diversifiées, notamment des revenus tirés de biens immobiliers, des
frais d’utilisation d’installations et d’autres revenus provenant de
placements dans les secteurs de I'immobilier, des infrastructures, de
I’énergie renouvelable et des ressources naturelles. Nous accédons
aux actifs réels et les détenons principalement par I'intermédiaire de
sociétés fermées, de sociétés de personnes ou d’autres entités, sous
forme de titres de capitaux propres et de titres de créance.

Le tableau ci-dessous illustre la croissance de nos placements sur les marchés publics et de nos placements privés.

Croissance des programmes de placement

(en milliards de dollars) 2020 2019 2016 2011 2006
Programmes d’équilibrage 179,7 172,6 131,7 97,5 88,9
Programmes de gestion active sur

les marchés publics’ 4,8 4,9 14,5 2,6 0,2
Placements en instruments de crédit privés 32,9 32,7 21,1 5,1 -
Placements en actions de sociétés fermées 94,6 87,7 51,5 22,4 4,4
Placements immobiliers 46,5 47,5 36,7 10,9 4.2
Energie et ressources 7,3 8,2 1,4 0,3 -
Infrastructures 35,1 33,3 21,3 9,5 0,3
Electricité et énergies renouvelables 8,7 5,1 0,9 - -
Total des placements nets 409,6 392,0 279,1 148,3 98,0

1. Les stratégies de rendement absolu des programmes de gestion active sur les marchés publics comprennent des expositions au risque systématique
qui se contrebalancent par I'intermédiaire de placements en position acheteur et vendeur. Par conséquent, la valeur de leur actif net reflete une sous-
évaluation importante de 'ampleur de ces stratégies et de leur incidence sur le portefeuille.

Afin de tirer parti de nos avantages comparatifs, nous avons
fructueusement investi une grande partie des actifs de la caisse, soit
environ 55 pour cent, dans des placements trés diversifiés sur des
marchés privés. La réputation d’Investissements RPC nous donne acces a
des occasions sur les marchés privés partout dans le monde, en particulier
dans les pays ou les marchés publics sont moins bien établis. Comme

ils fournissent des possibilités d’effectuer d'importantes opérations, les
marchés privés tirent parti de notre taille et de la certitude a I'égard de

nos actifs. Comme il a été mentionné précédemment, les placements
privés offrent généralement un rendement supérieur qui compense en
partie leur illiquidité; Investissements RPC gere attentivement ce risque
conformément aux besoins globaux en liquidités approuvés par le conseil.
Fait plus important encore, notre expertise particuliere et celle de nos
partenaires augmentent considérablement la probabilité de réussir sur ces
marchés. Le tableau précédent illustre la croissance de nos placements de
tout type sur les marchés publics et privés.
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2. Sélection des placements

La sélection des placements s’entend de la fagon dont nous
sélectionnons, achetons, pondérons et vendons certains titres et
placements dans des secteurs particuliers. Cette activité offre le plus large
éventail d'occasions aux gestionnaires compétents internes ou externes,
tant sur les marchés privés que sur certains marchés publics.

La sélection des placements peut apporter une valeur ajoutée en dollars
tout aussi, sinon plus importante que celle qu’apporte la diversification
(au sein d’un portefeuille raisonnablement diversifi¢). Toutefois, compte
tenu de la nature hautement concurrentielle de la sélection des
placements, la fiabilité a long terme de cette valeur ajoutée reposant sur
les compétences est inférieure a celle liée a la diversification. La recherche
d’un rendement excédant celui d’'un indice de marché au moyen de

la gestion active exige non seulement de couvrir les colts associés a
cette derniere, mais également d’obtenir des rendements supérieurs a

la moyenne. De plus, les marchés deviennent plus efficients et difficiles

a surclasser a mesure gu'’ils arrivent a maturité. Evidemment, dans une
conjoncture particuliere au cours d’une période donnée, la gestion active
fera des gagnants et des perdants, les rendements variant grandement
d’un gestionnaire a l'autre. C’est pourquoi une sélection fructueuse des
placements exige de retenir les services des professionnels les plus
compétents, tant a l'interne qu’a I'externe.
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Plusieurs avantages comparatifs d’Investissements RPC favorisent une
sélection fructueuse des placements sur le long terme. Tout d’abord,
notre taille et notre image de marque nous permettent d’attirer les

talents recherchés et de retenir leurs services. Ensuite, notre horizon de
placement a long terme offre un avantage pour la sélection de placements.
En raison des pressions associées aux placements a court terme et des
pratiques en vigueur dans de nombreux marchés, les cours des actifs et
les évaluations actuelles différent souvent considérablement de la valeur
intrinséque et des profits potentiels a long terme. Cet écart créé des
occasions pour les investisseurs patients. Nous sommes d’avis que la
sélection de placements axée sur le long terme peut se révéler fructueuse
dans la plupart des catégories d’actifs, en particulier sur les marchés
moins établis. En outre, une gestion de qualité axée sur des stratégies

a positions acheteur/vendeur sur les marchés publics peut ajouter de la
valeur, que les marchés soient en hausse ou en baisse.

Générer un rendement supérieur dans des marchés concurrentiels
constitue une tache exigeante, et maintenir un tel rendement est encore
plus difficile. Afin d’éviter d’accorder une trop grande confiance a un
nombre restreint de gestionnaires précis et a leur approche, nous
diversifions la sélection des placements en ayant recours a de nombreux
programmes et stratégies de gestion active, ce qui nous permet de tirer
avantage de différentes compétences en placement. Ces stratégies
comprennent les suivantes :

i) Transactions importantes et complexes - Saisir des occasions
réservées uniquement aux investisseurs de grande taille. Seuls ou
avec des partenaires, nous pouvons accéder a des transactions
complexes de grande envergure a I'’échelle mondiale, y compris sur
les marchés des actions de sociétés fermées et de sociétés ouvertes,
des préts et du crédit, des infrastructures, des biens immobiliers, des
ressources naturelles et des énergies renouvelables.

ii) Transactions sur les marchés privés — Sélectionner habilement
des placements privés en titres de capitaux propres et en titres
de créance, les négocier, les financer et les gérer. En tant que
propriétaires possédant des participations importantes et, dans
certains cas, bénéficiant d’une représentation au sein du conseil
de la société, nous pouvons apporter une contribution significative
a 'amélioration de I'exploitation des entreprises et des immeubles.
Comme nous ne sommes pas contraints de vendre des placements,
nous pouvons les céder ou les réaliser au moment qui nous convient.

iii) Placements axés sur la valeur a long terme - Acheter et vendre
des titres de sociétés ouvertes ou de secteurs distincts qui nous
semblent sous-évalués par rapport a leur valeur intrinseque a long
terme. Compte tenu de notre horizon de placement a long terme, nous
sommes plus @ méme que la plupart des autres gestionnaires de nous
montrer patients et de tirer profit des indicateurs a long terme.

iv

=

Placements thématiques - Investir en fonction de « themes »,

en prévoyant les changements structurels et les tendances générales
a long terme comme les changements démographiques et la
transition vers I'énergie de remplacement. Chaque theme représente
les développements futurs qui, selon nos prévisions, influeront sur la
croissance, les bénéfices et les cours des actions des sociétés d’'un
segment particulier, directement ou indirectement.

Nous examinons régulierement les prémisses qui sous-tendent les
programmes de sélection de placements, ainsi que la capacité démontrée
de leur exécution, ce qui nous permet de déterminer si les programmes
demeurent susceptibles de générer une valeur importante et durable par
rapport au colt et aux risques en cause. Si notre conclusion n’est plus la
méme, nous modifions les stratégies ou en réduisons la portée.
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Positions acheteur et vendeur

La position acheteur génére un rendement positif lorsque la valeur
de I'actif sous-jacent augmente. Une hausse des cours a la suite
d’un achat traditionnel d’actions en constitue un exemple. Une
position vendeur est un moyen de générer un rendement positif
lorsque la valeur de I'actif sous-jacent diminue. Dans le cadre
d’une vente a découvert, I'investisseur vend une action qu'’il avait
empruntée et la rachete plus tard pour rembourser 'emprunt de
cette action. Si le cours de I'action est alors inférieur, I'investisseur
réalise un profit. Le fait de prendre ces deux types de positions
simultanément peut atténuer grandement I'incidence des
fluctuations du marché en général. Les résultats de la stratégie a
positions acheteur et vendeur dépendent alors presque entierement
de la sélection de positions acheteur et vendeur particuliéres.

3. Positionnement stratégique

Le positionnement stratégique correspond a la modification intentionnelle,
importante mais temporaire, de la pondération des actifs et des
expositions a divers facteurs par rapport aux cibles établies pour le
portefeuille global. Nous pouvons atteindre des positions stratégiques
appropriées en exploitant les écarts existant entre les cours actuels du
marché et les valeurs fondamentales a long terme.

A titre d’exemple, nous pouvons accraitre notre exposition aux actions
de sociétés ouvertes dans une région géographique ou les marchés se
replient et ou les cours sont anormalement faibles, ou nous pouvons
réduire nos positions dans des marchés en hausse mais surévalués
lorsque nous prévoyons que les rendements futurs a court et a moyen
terme seront inférieurs aux prévisions a long terme.

Notre utilisation du positionnement stratégique en vue de générer des
rendements additionnels pour la caisse repose sur les deux convictions
clés suivantes :

i) Les conditions varient grandement dans les marchés mondiaux au
fil du temps. Nous estimons que les orientations futures des prix du
marché peuvent parfois étre anticipées avec une certaine confiance,
et nous pouvons donc apporter des changements appropriés et
contrélés en fonction des risques aux pondérations du portefeuille.

i) Cette stratégie cadre avec notre horizon de placement a long terme et
notre capacité a résister aux fluctuations défavorables a court terme,
car nous sommes davantage préoccupés par I'ampleur potentielle
et la probabilité que survienne 'occasion ou le risque, et moins
préoccupés par le moment précis auquel les actifs retrouveront leur
valeur fondamentale.

Nous continuons d’élaborer nos processus et programmes de
positionnement stratégique a I'interne, sous réserve des limites relatives au
risque approuvées par le conseil. Bien que le positionnement stratégique
ne soit généralement pas aussi efficace que la diversification et la sélection
des placements sur le long terme, il peut contribuer grandement aux
rendements totaux ou protéger la valeur des actifs de la caisse, ou les deux.
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Rendement excédentaire depuis la mise en ceuvre de la stratégie de gestion active
Par rapport au rendement minimal nécessaire pour assurer la viabilité du régime’

(en milliards de dollars)
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Exercice

Portefeuille de placement

M Taille de la caisse en fonction du rendement minimal

1. Selon le calcul d’Investissements RPC du taux de rendement minimal nécessaire, établi d’apres les cotisations et dépenses prévues dans le rapport

actuariel triennal.

Accroitre la résilience du RPC grace aux
rendements excédentaires

Dans des conditions normales de volatilité des marchés financiers
mondiaux, le financement du RPC et le positionnement de la caisse
al'’égard des risques représentent une mesure de la résilience pour
le maintien des prestations et des taux de cotisation actuels du RPC.
Linformation qui suit présente une explication globale de la résilience
créée si Investissements RPC réussit a générer des rendements plus
élevés que ceux requis pour maintenir le RPC.

Le graphique portant sur le rendement excédentaire ci-dessus compare
la croissance du rendement de la caisse depuis la mise en ceuvre de la
stratégie de gestion active d’Investissements RPC le 1°" avril 2006 et la
croissance cumulative inférieure que la caisse aurait enregistrée si les
rendements avaient seulement atteint le seuil de rendement réel net a long
terme minimal nécessaire pour assurer la pérennité du RPC".

Bien que le graphique illustre les incidences cumulatives réalisées sur la
taille de la caisse, tous les profits et toutes les pertes de placement sont,
dans les faits, comptabilisés immédiatement dans les rapports actuariels
triennaux au moment ou ils sont réalisés. Les rendements excédentaires
ne sont pas conservés en réserve pour éponger les pertes. En fait, au
moment de produire chaque rapport actuariel, le Bureau de I'actuaire en
chef recalcule les taux de cotisation minimaux des comptes du RPC de
base et du RPC supplémentaire, en tenant compte des résultats réels
réalisés depuis le rapport précédent. Si toutes les autres hypotheses
actuarielles se sont exactement réalisées au cours de la période de trois
ans, tout profit attribuable aux rendements de placement supérieurs aux
rendements requis pour le maintien de la caisse réduit le taux de cotisation
minimal (et I'inverse, si les rendements sont inférieurs a ceux requis).

Si Investissements RPC continue d’obtenir un rendement supérieur aux
taux de rendement requis, toutes choses égales par ailleurs, la marge
positive des taux de cotisation prévus par la loi sur les taux de cotisation
minimaux augmentera alors au fil du temps. Si le RPC enregistrait des
résultats négatifs quant aux rendements des placements, la marge aura
tendance a diminuer. Plus la marge du taux de cotisation est élevée

au début de la période de trois ans, plus le RPC est résilient en cas
d’expérience négative au cours de cette période. Sila marge disparait,
c’est-a-dire que le taux de cotisation minimal excéde le taux de cotisation
actuellement prévu par la loi, le RPC pourrait devenir assujetti a un
ajustement des taux de cotisation ou des prestations.

Les rendements de placement réalisés ne constituent qu’un facteur lié
a la probabilité qu’un ajustement soit apporté aux cotisations et aux
prestations du RPC. Cette probabilité et 'importance de I'ajustement
sont également tributaires de nombreux autres facteurs, comme les
modifications des attentes en matiere de rendement futur, la croissance
réelle du revenu, les taux de mortalité et la croissance démographique.
Ainsi, méme durant des périodes au cours desquelles le rendement de
la caisse est supérieur au rendement réel net minimal a long terme requis
pour assurer la pérennité du RPC, un ajustement du taux de cotisation
ou des prestations pourrait étre nécessaire si les répercussions de ces
facteurs s’avéraient particulierement importantes.

1. Les estimations d’Investissements RPC sont extrapolées a partir des rapports actuariels.
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Notre point de vue a I’égard des expositions
au risque de change

Les variations des taux de change de nos placements étrangers

ont une incidence considérable sur le rendement a court terme des
placements libellés en dollars canadiens. Certains investisseurs gerent
ce risque en ayant recours a la couverture du risque de change, ce

qui réduit I'incidence a court terme des variations des taux de change
sur leurs rendements. Cependant, la couverture entraine des codts, et
il faut mettre de coté des liquidités ou parfois en générer rapidement
pour remplir les obligations découlant des contrats de couverture.

Nous croyons qu’une importante couverture des placements étrangers
n’est pas appropriée pour la caisse pour les raisons suivantes :

1. Pour un investisseur canadien investissant a I'échelle mondiale, la
couverture des rendements des actions étrangéres a tendance a
augmenter, plutdt que réduire, la volatilité globale des rendements.
Le dollar canadien a tendance a s’apprécier lorsque les marchés
boursiers mondiaux sont a la hausse, et a se déprécier lorsqu’ils
sont a la baisse, ce qui s'explique en partie par le fait que le dollar
canadien est une monnaie reposant sur le prix des marchandises.
Nous sommes d’avis que le dollar canadien continuera de se
comporter de cette maniére.

2. Lorsque le dollar canadien s’apprécie par rapport aux devises en
raison d’une hausse des prix des marchandises, particuliérement du
prix du pétrole, 'économie canadienne sera vraisemblablement plus
solide, ce qui devrait se traduire par une augmentation des revenus
des cotisants du RPC en raison de 'augmentation des salaires réels.
A mesure que les revenus augmentent, les cotisations versées a

la caisse augmentent elles aussi, ce qui permet de contrebalancer
les pertes de change enregistrées au cours de la méme période.
Par conséquent, cette couverture naturelle pour le RPC réduit la
nécessité de recourir a une réelle couverture du risque de change
pour les placements a I'étranger de la caisse.

3. Le co(t lié ala couverture de la monnaie de nombreux pays en
développement est élevé. Si ces pays continuent d’enregistrer
une productivité accrue et une croissance économique a mesure
que leur économie vient a maturité, leur monnaie aura tendance a
s’apprécier au fil du temps. Un programme de couverture pourrait
alors freiner les rendements sur le long terme.

4. Nous atténuons grandement la volatilité de certains taux de change
grace a un ensemble trés diversifié d’expositions au risque de
change partout dans le monde, comme il est illustré a la page 54.

En regle générale, nous ne prévoyons donc pas de couvrir le risque de
change par rapport au dollar canadien.

A court terme, la décision de ne pas couvrir le risque de change peut
avoir une incidence sur les rendements de la caisse dans les deux
sens. En période d’appréciation ou de dépréciation importante du
dollar canadien, la performance globale de la caisse sera différente

de celle d’autres caisses qui ont adopté une politique permanente de
couverture plus importante. Par exemple, lorsque le dollar canadien
s’est apprécié en méme temps que le cours des actions et les prix
des marchandises ont augmenté partout dans le monde au cours

de I'exercice 2010, le rendement global des placements de la caisse
s’est élevé a 16 milliards de dollars malgré une perte de 10 milliards de
dollars de la valeur en dollars canadiens de nos placements étrangers.

Trouver I’équilibre entre I’expertise interne et I'expertise externe

En raison de notre taille et de notre environnement professionnel, nous
sommes en mesure de maintenir en poste des équipes spécialisées
internes qui peuvent gérer des proportions importantes de la caisse. Les
avantages de la gestion interne sont I'absence d’honoraires externes et

la diminution d’autres frais de gestion. Dans plusieurs domaines, nous
possédons les compétences pour mener des activités d’investissement
analogues a celles exercées par les sociétés de gestion externe ayant une
expertise comparable, mais nous le faisons a des co(ts beaucoup moins
élevés. Par exemple :

notre groupe Placements relationnels, au sein du service Actions

a gestion active, posséde I'expérience en gestion nécessaire pour
contribuer de facon importante a la croissance et aux stratégies
opérationnelles de certaines sociétés ouvertes dans lesquelles nous
détenons une participation substantielle;

notre service Marchés financiers et placements factoriels peut faire
appel a des stratégies spécialisées et a des capacités éprouvées en
structuration et en négociation. Notre groupe Stratégies quantitatives et
primes de risque, par exemple, peut tirer avantage de I'exploitation de
données fondées sur divers horizons temporels jumelée a des capacités
d’analyse et de modélisation;

nos services Actifs réels, Actions de sociétés fermées et Placements
en instruments de crédit ont chacun la capacité d’investir directement
dans plusieurs types de placements partout dans le monde, ainsi que
de coinvestir de maniére rentable avec des partenaires externes qui
partagent notre vision;

nos bureaux a I'étranger constituent un élément essentiel a
I’enrichissement de notre expertise, de nos perspectives et de nos
partenariats sur les marchés mondiaux.

Toutefois, nous sommes conscients de la trés vaste expertise externe dont
la caisse peut bénéficier. Nous envisageons d’engager un gestionnaire
externe pour toute stratégie souhaitée que nous ne pouvons pas exécuter
nous-mémes de fagon aussi efficace, déduction faite de tous les co(ts,

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

ou qui vient compléter nos programmes existants. Ces stratégies doivent
étre pertinentes, particulieres et importantes. Les gestionnaires externes
spécialisés offrent des stratégies spécialisées, et a titre de partenaires a

long terme, ils nous transmettent souvent de précieuses connaissances.

Le comité de placement du conseil d’administration approuve toutes les
nominations de gestionnaires externes si certaines limites sont dépassées.
Le gestionnaire doit prouver son expertise, mais aussi étre réputé capable
d’apporter une valeur ajustée en fonction du risque qui pourra largement
contrebalancer les honoraires externes. Nous sommes conscients des
conflits possibles entre mandants et mandataires. Nous structurons donc
avec soin nos contrats et mandats externes afin que nos partenaires
s’alignent sur les intéréts de la caisse. Nous privilégions fortement
I'utilisation de structures d’honoraires fondés sur le rendement présentant
les trois principales caractéristiques suivantes :

e e partage des profits uniquement au-dela de certains seuils
de rendement.
e La hausse des honoraires fondés sur le rendement uniquement en
fonction de la démonstration progressive des niveaux de compétences.
e | e versement de paiements conditionnels partiellement différés.

Nos groupes Fonds de capital-investissement, Placements en actions

de sociétés fermées, Asie et Gestion externe du portefeuille possedent
les connaissances approfondies dont ils ont besoin pour évaluer avec
efficacité les stratégies et les gestionnaires sur les marchés publics et
privés situés partout dans le monde. Les compétences nécessaires pour
sélectionner, mandater, surveiller, gérer et remplacer des organismes
externes different des compétences requises pour sélectionner des
placements particuliers. Lexpérience et les points de vue de nos équipes
nous permettent de distinguer les organismes externes qui possédent des
capacités de gestion solides et durables de ceux dont les capacités sont
éphémeres, peu solides, conflictuelles et mal exécutées.
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Changements climatiques

Investissements RPC cherche a s’établir en tant que chef de file parmi
les propriétaires et gestionnaires d’actifs grace a sa compréhension
des risques et des occasions de placement associés aux changements
climatiques. Cet objectif concorde avec nos objectifs prescrits par la loi.

Notre programme multiservices sur les changements climatiques joue
un réle de premier plan pour améliorer notre compréhension de cet
enjeu important.

Dans le cadre de ses efforts en matiere de changements climatiques,
Investissements RPC s’est montré digne partisan du Groupe de travail
sur 'information financiére relative aux changements climatiques

(le GIFCC) du Conseil de stabilité financiere. Le Conseil de stabilité
financiere est un organisme international créé par le G20 apres

la crise financiére mondiale de 2008 afin de surveiller la stabilité

du systeme financier. Investissements RPC a I'intention d’adopter
toutes les recommandations du GIFCC d'ici la fin de I'exercice

2021. Ces recommandations reposent sur quatre piliers; I'approche
d’Investissements RPC a I'égard de chacun de ces piliers est présentée
en détail ci-dessous.

1. Gouvernance

Le conseil d’administration d’Investissements RPC suit de

pres les efforts déployés dans I'ensemble de I'organisme pour
mieux comprendre et gérer les risques et les occasions liés aux
changements climatiques. Au moins une fois par année, la direction
présente au conseil un compte rendu de nos activités liées aux
changements climatiques, y compris les principaux risques et les
principales occasions de placement associés aux changements
climatiques. Notre chef des finances et de la gestion des risques

et le groupe Risque présentent régulierement au comité de gestion
des risques du conseil des rapports sur les risques liés aux
changements climatiques, ce qui comprend des mises a jour sur les
mesures de I'empreinte carbone et sur les résultats des analyses de
scénarios. Le comité de placement du conseil examine et approuve
également les placements les plus importants et les risques
significatifs liés aux changements climatiques.

Notre président et chef de la direction établit 'approche globale de la
direction pour la gouvernance et la gestion des risques. Il incombe a
notre chef des finances et de la gestion des risques de recommander
au conseil 'appétence au risque et les limites de la caisse en ce qui
concerne toutes les composantes des risques, conformément au
cadre intégré de gestion des risques (se reporter a la page 95), qui
est axé sur les objectifs uniques d’Investissements RPC.

Le comité directeur sur les changements climatiques d’Investissements
RPC est composé de notre chef des finances et de la gestion

des risques et du stratege en chef des placements, ainsi que de
représentants-cadres des services Actions a gestion active, Actifs
réels, Affaires publiques et communications et du bureau du chef de la
direction. Ce comité a la responsabilité générale de I'élaboration et de
la mise en ceuvre du programme sur les changements climatiques qui
s’étend en grande partie a I'ensemble de 'organisme. La chef mondiale,
Actions a gestion active, préside ce comité et parraine le programme.
Ce comité supervise le travail du comité de gestion des changements
climatiques d’Investissements RPC, qui consiste a orienter et a
soutenir les initiatives descendantes et ascendantes en matiere de
changements climatiques au sein de 'organisme. La rémunération
variable de certains membres de ces comités et de certains employés
d’autres services de I'organisme est en partie liée au progrés réalisé
al’égard des objectifs en matiere de changements climatiques.

2. Stratégie

En prenant plus particulierement en considération les changements
climatiques dans le cadre de nos activités de placement, nous
sommes en meilleure position pour prendre des décisions éclairées
along terme. Une grande partie de notre portefeuille, notamment les
titres liés aux sociétés de transport et de logistique, aux producteurs
de combustibles fossiles ainsi qu’a plusieurs autres sociétés, nous
expose particulierement a des risques liés a la transition découlant

des changements climatiques. Ces risques comprennent le risque
lié aux politiques gouvernementales, le risque juridique, le risque
lié a la technologie et le risque de marché, et ils évoluent au fur et
a mesure de la transition vers une économie faible en carbone.
Certains actifs, comme les biens immobiliers et les infrastructures,
se montrent également plus vulnérables a des risques physiques,
tels que les catastrophes naturelles liées aux changements
climatiques. Parallelement, de nouvelles occasions de placement
dans des secteurs comme la production d’énergie renouvelable et
I'efficacité de I'utilisation des ressources continueront d’émerger.
C’est pourquoi nous avons affecté des ressources dans I'ensemble
d’Investissements RPC afin de comprendre, selon des approches
descendantes et ascendantes, les risques et les occasions que
présentent les changements climatiques sur le plan financier.

Le service Gestion de portefeuille global a adopté une approche
descendante visant, a terme, a prendre directement en
considération toute une gamme de risques et d’occasions liés

aux changements climatiques dans la stratégie de placement

et dans la conception du portefeuille global d’Investissements
RPC. Ces efforts visent & comprendre les éventuels changements
climatiques et les voies de transition énergétique pour divers pays,
ainsi que les incidences qui en découlent sur I'’économie et sur

le marché. Les risques physiques sont analysés au moyen de la
nouvelle méthode interne d’estimation de la fonction de dommage
d’Investissements RPC, qui permet de déterminer I'incidence des
risques physiques sur 'activité économique a différents niveaux de
réchauffement planétaire. Les risques liés a la transition découlent
de la réorientation éventuelle vers une économie faible en carbone,
ce qui dépend de facteurs tels que des changements profonds

en matiere de politiques et de technologies et le développement
de marchés du carbone. L'éventail des incertitudes entourant les
risques liés a la transition est intrinséquement vaste. Au cours de
I’exercice, nous avons quantifié cet éventail au moyen de modeles
et de scénarios fournis par le Groupe d’experts intergouvernemental
sur I'évolution du climat de 'ONU.

Afin d’aider chaque service de placement a déterminer I'importance
de lincidence des scénarios de transition énergétique et de
changements climatiques sur leurs activités, Gestion de portefeuille
global élabore actuellement un cadre qui nous permettra d’adapter
et d’affiner nos points de vue a I'égard de ces risques et de ces
occasions dans I'avenir. Nous avons commencé avec des scénarios
standards produits par des fournisseurs externes et nous passons
maintenant a nos scénarios internes, ce qui nous permettra
d’assurer I'uniformité avec les autres équipes internes de prévisions.
Ces scénarios fournissent en outre le niveau de détails requis pour
notre processus décisionnel en matiere de placement.

Par ailleurs, au cours de I'exercice, nous avons commence a
surveiller un premier ensemble d’indicateurs clés afin de mieux
comprendre quels sont les scénarios de transition énergétique et
de changements climatiques les plus probables. Ces indicateurs
comprennent la demande en énergie, les technologies, les
politiques et les effets physiques.

En complément de ce travail suivant une approche descendante,
notre service Finances, analyse et gestion du risque identifie, évalue
et surveille les risques liés aux changements climatiques, ce qui
comprend les efforts consacrés a I'élaboration et a 'amélioration
des méthodes en matiere de simulations de crises et d’analyse

de scénarios.

Par exemple, nous sommes en train de déterminer et de surveiller les
facteurs liés aux changements climatiques qui pourraient avoir une
incidence sur nos portefeuilles de placement dans le but de mettre
en ceuvre des controles pour atténuer ces risques. Notre évaluation
prend en compte divers horizons temporels, nous permettant

ainsi de quantifier les répercussions financieres potentielles et
d’évaluer la conformité aux énoncés relatifs a 'appétence au risque
d’Investissements RPC, lesquels font partie intégrante de notre
cadre intégré de gestion des risques (se reporter a la page 95).
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En 2019, nous avons fait appel a des fournisseurs de services tiers
afin d’explorer d’autres options pour quantifier les répercussions
financieres possibles de divers scénarios de réchauffement
planétaire sur les portefeuilles d’Investissements RPC, selon
différents horizons temporels. Bien que ces travaux n’en sont qu’aux
premieres étapes d’élaboration, ils fournissent des estimations
indicatives nous permettant d’identifier les portefeuilles ou les
sociétés qui pourraient étre relativement plus sensibles aux
risques liés a la transition et aux risques physiques découlant des
changements climatiques dans les scénarios les plus extrémes.
Nous comprenons également mieux quels sont domaines
nécessitant davantage d’améliorations méthodologiques.

Dans une perspective ascendante, notre cadre d’évaluation tient
compte des risques liés aux changements climatiques pour les
placements individuels les plus importants. Le cadre permet aux
équipes de placement et aux comités d’approbation d’identifier les
principaux risques liés a la transition et risques physiques et les
occasions qui en découlent et de les intégrer dans les processus
de contrdle diligent et d’évaluation de la juste valeur appliqués a ces
stratégies de placement fondamentales. La portée de ce cadre sera
étendue pour inclure 'examen des placements existants au cours
de I'année a venir.

Dans le cadre de la mise en ceuvre de sa stratégie,

Investissements RPC a créé le groupe Electricité et énergies
renouvelables en 2017 afin de placer la caisse en meilleure position
pour investir dans des occasions liées aux changements climatiques
et, ainsi, de favoriser la diversification du portefeuille a mesure que
le monde entreprend une transition vers I'approvisionnement d’une
énergie a faible teneur en carbone. Depuis sa création, le groupe

a effectué des placements importants dans des projets d’énergie
renouvelable partout dans le monde. La valeur combinée de ces
actifs dans le portefeuille du groupe se chiffre maintenant a plus de
6,0 milliards de dollars, soit 1,5 pour cent de la caisse.

Investissements RPC a été la premiére caisse de retraite au monde

a émettre des obligations vertes pour soutenir nos placements dans
des occasions telles que celles recherchées par le groupe Electricité
et énergies renouvelables et d’autres groupes. Les obligations

vertes procurent a Investissements RPC des fonds supplémentaires
pour réaliser des acquisitions d’actifs admissibles, notamment

des actifs de production d’énergie renouvelable et des immeubles
certifiés LEED platine. A ce jour, nous avons procédé a quatre
émissions d’obligations vertes, dont une émission d’obligations
vertes libellées en dollars canadiens de 1,5 milliard de dollars et deux
émissions d’obligations libellées en euros d’une valeur de 1 milliard
d’euros chacune. Nous avons également émis des obligations
vertes a taux variable d’un montant de 500 millions de dollars
américains. Le financement par obligations vertes élargit notre bassin
d’investisseurs tout en nous permettant d’investir dans des actifs qui
résisteront a la transition énergétique.

Le groupe Energie et ressources d’Investissements RPC a adopté
une stratégie en matiere d’'innovation, de technologie et de services
qui vise a saisir les occasions qu’offre la transition énergétique
mondiale, notamment en ce qui concerne les réseaux de recharge
des véhicules électriques. Le groupe Energie et ressources

prend soigneusement en considération la transition au moment
d’investir dans des actifs traditionnels du secteur de I'énergie et des
ressources naturelles. Notre équipe Placements thématiques a lancé
une nouvelle stratégie de placement pour les occasions liées aux
changements climatiques.

. Gestion des risques

Les risques liés aux changements climatiques sont un

élément important du cadre intégré de gestion des risques
d’Investissements RPC. Le comité directeur sur les changements
climatiques dirige notre initiative de plusieurs années visant a
repérer, a évaluer et a gérer les risques liés aux changements
climatiques et les occasions qui en découlent, tant au niveau de
I'organisme qu’au niveau des groupes de placement.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC
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La présentation d’information par les sociétés de notre portefeuille
joue un réle essentiel dans notre évaluation des risques liés

aux changements climatiques; c’est pourquoi nous collaborons
activement avec les sociétés pour améliorer leur présentation de
l'information en matiere de changements climatiques. Par le passé,
nous avons fait pression sur de gros émetteurs de gaz a effet de
serre dans les secteurs du pétrole et du gaz et des services publics,
ainsi que dans d’autres secteurs afin qu’ils améliorent I'information
divulguée a ce sujet. Investissements RPC exerce également

son droit de vote pour soutenir les propositions d’actionnaires

qui encouragent les sociétés a améliorer leur présentation de
I'information a I'égard des risques liés aux changements climatiques.

A titre d’exemple, depuis juillet 2015, Investissements RPC a soutenu
plus de 130 résolutions d’actionnaires liées aux changements
climatiques. Ces résolutions ont favorisé la présentation
d’information additionnelle sur la gestion des risques liés aux
changements climatiques et des occasions qui en découlent,
notamment en ce qui concerne la gestion continue des émissions
liees a l'exploitation, la résilience du portefeuille d’actifs, la recherche
en énergies faibles en carbone, les interventions en politique
publique et les risques liés aux changements climatiques touchant
les chaines d’approvisionnement.

Nous sommes d’avis que notre soutien a I'égard des
recommandations du GIFCC contribuera a 'amélioration de la
présentation d’information a I'’échelle mondiale en matiere de risques
liés aux changements climatiques et, par conséquent, aidera les
propriétaires d’actifs, y compris Investissements RPC, a mieux
évaluer ces risques et a prendre des décisions de placement plus
éclairées. Nous pensons que l'attitude des sociétés a I'égard des
risques et des occasions découlant des facteurs environnementaux,
sociaux et relatifs a la gouvernance (les facteurs ESG), y compris
ceux liés aux changements climatiques, sera une source de création
ou de dégradation importante de la valeur a long terme. Nous
continuons donc a encourager la présentation accrue d’information
afin de favoriser la prise de décisions appropriées et éclairées en
matiére de placement, compte tenu des risques et de notre mandat.

Les importants travaux en cours entrepris par Investissements RPC
aident a gérer le risque lié aux changements climatiques au niveau
du portefeuille global et ils nous permettent de mieux comprendre
les répercussions potentielles sur nos placements existants et futurs.

. Mesures et objectifs

En 2019, Investissements RPC a publié pour la premiere fois

les données sur 'empreinte carbone, de portée 1 et 2, de ses
placements sur les marchés publics et privés. La portée 1 vise

les émissions de gaz a effet de serre provenant directement de
sources détenues et contrélées par une société. La portée 2 vise les
émissions indirectes provenant de la production d’énergie achetée.
Ces données comprennent des mesures comme le total des
émissions de carbone et I'intensité de carbone. Pour de plus amples

renseignements, veuillez consulter I'intégralité de notre Rapport 2019

sur l'investissement durable.

Par ailleurs, dans le cadre de chacun de nos placements, nous
tenons compte des principaux indicateurs de rendement pour
les émissions de gaz a effet de serre, la consommation d’eau et
I'efficacité énergétique.

Nous poursuivons également notre réflexion sur les mesures
appropriées et les méthodologies connexes pour évaluer et surveiller
le risque lié aux changements climatiques. Nous explorerons
d’autres options de partenariats avec des fournisseurs de

données sur le climat et nous développerons nos mesures pour
éventuellement inclure des mesures prospectives dans les années

a venir. Ces mesures nous aideront a mieux comprendre le risque

lié a la transition dans les chaines de valeur.
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Stratégie

Orientation stratégique d’Investissements RPC en 2025

Au cours des deux derniéres années, la direction et le conseil
d’administration ont travaillé a I'élaboration de la stratégie 2025
d’Investissements RPC, visant a établir Investissements RPC en tant
qu’organisme de placement de classe mondiale en ce qui concerne
sa gouvernance, ses talents, ses partenariats et ses rendements
financiers supérieurs. Approuvée en avril 2018, la stratégie 2025
d’Investissements RPC permettra a 'organisme de poursuivre sa
progression jusqu’en 2025 et au-dela. Elle accroit la résilience de la
caisse en lui permettant de faire face a un repli majeur du marché, comme
celui survenu au cours de I'exercice, et aux répercussions des facteurs
d’influence tels que les technologies perturbatrices, les changements
climatiques et les revirements géopolitiques.

Les quatre priorités du plan de mise en ceuvre et de la feuille de route pour
la réalisation de la stratégie 2025 d’Investissements RPC sont les suivantes :

¢ Notre stratégie d’'investissement — faire progresser nos programmes de
placement sur les marchés privés et publics, développer notre agilité
en matiere de placement et investir jusqu’au tiers de la caisse dans les
marchés émergents.

Placer la technologie et les données au coeur de tout ce que nous
entreprenons.

Développer des services essentiels de plus en plus efficaces, agiles

et évolutifs, qui ajoutent une plus grande valeur a notre processus de
placement et renforcent notre compétitivité a I'échelle mondiale.

Faire évoluer notre culture pour favoriser encore plus I'innovation,
'ambition, I'agilité, ainsi que I'inclusion et la diversité.

Le cadre de placement de notre portefeuille global

Pour assurer 'optimisation des rendements émanant des trois sources de
rendement (diversification, sélection des placements et positionnement
stratégique) (se reporter a la page 25) tout en contrélant les différents
risques, nous avons élaboré un cadre de placement du portefeuille global
composé de quatre principaux éléments :

1. Lappétence au risque - représentée par le cadre intégré de gestion
des risques (se reporter a la page 95) intégrant les énoncés relatifs
a I'appétence au risque approuvés par le conseil, de sorte que les
portefeuilles de référence présentent les cibles globales relatives au
risque de marché des portefeuilles de placement du RPC de base et
du RPC supplémentaire;

2. Ladiversification - orientée par les expositions cibles stratégiques
prospectives du RPC de base et du RPC supplémentaire.

3. La gestion de portefeuille — assurée au moyen des expositions
cibles de I'exercice considéré pour le RPC de base et le RPC
supplémentaire, ainsi que par I'intermédiaire du portefeuille a gestion
active et du portefeuille d’équilibrage qui sont utilisés pour gérer le
fonds de base (se reporter a la page 21).

4. Lasurveillance et la gestion des risques — assurées principalement
par le maintien du risque de marché de chaque portefeuille de
placement a I'intérieur d’'une marge étroite autour du niveau de risque
du portefeuille de référence correspondant et par le respect des limites
relatives au risque prévues par la politique en matiere de risque.

1. Appétence au risque - les énoncés relatifs a 'appétence
au risque

Le principal objectif de la stratégie de placement globale de tout portefeuille
est de déterminer une appétence au risque raisonnable et appropriée. A
tout le moins, nous devons accepter un niveau de risque qui permettra a

la caisse de générer le rendement réel net requis pour assurer la viabilité

du RPC (sous réserve de la confirmation de toutes les autres hypotheses).
Selon les hypotheses liées au rendement a long terme, nous sommes d’avis
qu’au bout du compte le RPC de base ne peut pas étre maintenu a un
niveau de risque et de rendement inférieur a celui d’un portefeuille composé
d’environ 50 pour cent d’actions mondiales de sociétés ouvertes et 50 pour
cent d’obligations nominales des gouvernements canadiens. Dans le cas
du RPC supplémentaire, le niveau minimal correspondant est celui d’'un
portefeuille composé a 40 pour cent d’actions mondiales de sociétés
ouvertes et a 60 pour cent d’obligations nominales des gouvernements
canadiens. Nous pouvons cependant bénéficier d’avantages potentiels
importants en obtenant de meilleurs rendements a long terme, et en
assurant davantage la viabilité du RPC, grace a des placements comportant
un niveau de risque global plus élevé, mais tout de méme raisonnable.

Les énonceés relatifs a I'appétence au risque portent, entre autres, sur les
éléments suivants :

¢ Risque de marché et risque de crédit, en ce qui concerne :
o la perte de valeur maximale acceptable de la caisse au cours des
prochaines périodes de un an et de cing ans;
o |a probabilité maximale acceptable d’un ajustement défavorable
du RPC découlant des rendements insuffisants des placements au
cours des 20 prochaines années.
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Risque de liquidité, en ce qui concerne le niveau de liquidités minimal
nécessaire pour assurer une quantité suffisante de flux de trésorerie
disponibles pour :

o le maintien de la notation de AAA d’Investissements RPC;

o e rééquilibrage de I'exposition de la caisse, au besoin;

o e financement des nouveaux placements.

¢ Risque stratégique, en ce qui concerne notamment :

o les stratégies d'investissement inappropriées, notamment le recours
a une stratégie de gestion active et la sélection de notre niveau de
risque de marché et de risque de levier financier cible;

o [incapacité a mettre en ceuvre les stratégies de fagon satisfaisante;

© une agilité insuffisante pour permettre une adaptation a I'évolution
du contexte d’investissement mondial.

Actuellement, nous exprimons les risques de marché cibles appropriés
pour le RPC de base et le RPC supplémentaire principalement au moyen
de leurs portefeuilles de référence. Ces deux portefeuilles sont composés
uniguement d’actions mondiales des marchés publics et d’obligations

a taux fixe émises par les gouvernements canadiens. Chaque catégorie
d’actifs est représentée par des indices de marché généraux dont les
titres peuvent étre investis de maniere passive a un minimum de frais.

Le graphique a la page 33 illustre I'évolution du portefeuille de référence
du RPC de base depuis I'exercice 2015, aprés que le conseil et la direction
eurent décidé de rechercher progressivement un niveau de risque plus
élevé. Ces portefeuilles de référence servent également d’indices de
référence pour le rendement de chaque compte du RPC, déduction

faite de tous les coUts de placement et des charges d’exploitation
d’Investissements RPC (se reporter a la page 57).

La direction et le conseil d’administration d’Investissements RPC
examinent les portefeuilles de référence au moins tous les trois ans, et

le feront au cours de I'exercice 2021. lIs tiennent compte de la maturité
croissante du RPC, de I’évolution de la situation de capitalisation de
chague composante du régime et, enfin, des meilleures estimations
d’Investissements RPC a I'égard des facteurs a long terme liés a
’économie et aux marchés financiers. Notre méthode consiste a utiliser
un modele qui simule la probabilité et 'importance potentielle des
répercussions des rendements des placements et des risques sur une
durée de 75 ans, pour différentes pondérations des actifs des portefeuilles.
Ce modeéle examine les diverses répercussions potentielles positives

et négatives sur les cotisations et les prestations futures, qu’il calcule
sur des périodes d’examen actuariel futures successives et en fonction
de nombreux scénarios économiques et de placement. Lorsque nous
évaluons les conceptions de portefeuille potentielles, nous attachons
plus d’importance aux répercussions défavorables qu’aux répercussions
favorables. Nous écartons également les événements plus lointains pour
ne considérer que ceux a plus court terme.

Apres avoir analysé ces simulations pour chaque compte, nous en
sommes arrivés a la conclusion que les pondérations des catégories
d’actifs des portefeuilles de référence, indiquées a la page 33,

sont appropriées.
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Portefeuille de référence - évolution du profil de risque/
rendement (RPC de base)

Actions mondiales, Actions
sauf les actions mondiales
canadiennes (indice (indice mondial
mondial S&P des S&P des

sociétés a forte
et a moyenne

sociétés a forte
et a moyenne

capitalisation) 55% 72% 78 % 825% 85 % capitalisation)
Actions canadiennes
(indice S&P du marché
en général) 10 % | 10 %

Obligations émises
par les gouv. du G7
(indice Citigroup) 5 %

Obligations
nominales des

gouvernements
canadiens
28% | 22% Q17,5 % (indice tous les
gouvernements
(indice tous les FTSE Canada)

gouvernements FTSE  Exercice Exercice Exercice Exercice Depuis le
Canada + obligations 2015 2016 2017 2018 début de

héritées du RPC) I'exercice 2019

Obligations nominales
des gouvernements
canadiens

30 %

Afin d’atteindre ces niveaux de risque de marché cibles distincts :

e |a totalité du portefeuille de placement du RPC de base est investie dans
des parts du fonds de base, en maintenant un ratio d’équivalence-risque
des titres de capitaux propres par rapport aux titres de créance de pres
de 85 pour cent/15 pour cent;

Environ entre 55 pour cent et 60 pour cent du portefeuille de placement
du RPC supplémentaire est investi dans des parts du fonds de base. La
tranche résiduelle est investie dans des parts du fonds complémentaire

a faible risque, lequel se compose uniquement d’obligations nominales
des gouvernements fédéral et provinciaux canadiens. Se reporter au
diagramme de la structure a deux comptes et a deux fonds a la page 21.

Actions mondiales

Les « actions mondiales » comprennent des actions sur les marchés
tant établis qu'émergents et tiennent compte de I'évolution de

la capitalisation boursiere dans chaque pays. Comme nous ne
classons pas les actions canadiennes dans une catégorie distincte,
la composition de I'indice mondial S&P des sociétés a forte et a
moyenne capitalisation détermine efficacement la pondération en
actions canadiennes des portefeuilles de référence. Au 31 mars 2020,
cette pondération s’établissait a environ 2,6 pour cent. Cependant,
les portefeuilles de placement réels continueront vraisemblablement
d’étre constitués d’un pourcentage plus élevé d’actions canadiennes,
puisgue nous tirons parti des connaissances que nous avons sur
notre pays et de notre acces a ce marché.

2. Diversifier les sources de risque et de rendement —
les expositions stratégiques

Nous gérons chaque portefeuille de placement de fagon a ce que son
risque de marché corresponde a celui du portefeuille de référence
correspondant, a I'aide d’une combinaison de placements et de stratégies
qui concordent avec les avantages comparatifs d’Investissements RPC.

Répartition des pondérations des catégories d’actifs
des portefeuilles de référence du RPC supplémentaire
et du RPC de base

Actions mondiales

de sociétés Obligations

ouvertes a forte nominales des

et a moyenne gouvernements

Compte Prise d’effet capitalisation canadiens
RPC de base 1o avril 2018 85 % 15 %
RPC supplémentaire  1* janvier 2019 50 % 50 %

Comme le montre le diagramme ci-aprés, nous pouvons établir une
pondération plus élevée en obligations que celle du portefeuille de référence,
et investir dans des grandes catégories d’actifs générant un revenu stable

et croissant. Ces catégories comprennent les biens immobiliers, les
infrastructures et les autres actifs réels. A elles seules, ces catégories d’actifs
atténuent le risque du portefeuille global, ce qui nous permet alors d’adopter
un large éventail de stratégies de risque/rendement plus éleve, notamment :

¢ le remplacement d’actions de sociétés ouvertes par des titres de
sociétés fermées;

la substitution de titres de créance privés et publics a rendement plus
élevé a certaines obligations d'Etat;

I'utilisation d’un levier financier aux fins de placement dans des biens
immobiliers et des infrastructures, et la hausse des investissements
dans des projets d’aménagement;

"augmentation de notre participation a des marchés émergents choisis;
le recours a des stratégies de placement qui générent un rendement

« alpha pur » et qui reposent sur les compétences et I'expérience de nos
gestionnaires internes et externes.

Toutefois, malgré ces ajouts, le portefeuille diversifié ainsi constitué
présenterait un plus faible niveau de risque que le niveau de risque cible.
Nous augmentons le revenu attendu en relevant le niveau de risque au
niveau de risque cible et en ayant recours a un degré de levier financier
soigneusement équilibré, par I'intermédiaire de I'émission de titres
d’emprunt a court et a moyen terme d’Investissements RPC et de I'utilisation
de dérivés. Le levier financier nous permet de réaliser les objectifs suivants :

e Accroitre nos placements bruts dans toutes les catégories d’actifs,
mais particulierement celles a faible risque générant des rendements
attrayants ajustés en fonction du risque.

e Accroitre la diversification en général.

e Maximiser le potentiel de rendement en fonction de la cible de risque total.

e Maintenir un niveau de liquidités suffisant en tout temps.

Caractéristiques du portefeuille de placement doté d’un profil de risque/rendement plus élevé

Portefeuille simple a gestion
passive composé de

Ratio d’équivalence-risque des titres

Exemple de portefeuille
composé de divers programmes

85/15 de capitaux propres par rapport 85/15
deux catégories d’actifs aux titres de créance et catégories d’actifs
Aucun  Apport des programmes de gestion active Modéré
2 Pondération en actions R
Elevée Nans Modérée
de sociétés ouvertes
Faible Diversification Elevée
APPORTS APPORTS
AU RISQUE Faible  Alignement sur les avantages comparatifs Elevé AU RISQUE
Elevée P055|bll|t_e de perte decqulant Modérée
du risque de marché
Non Meilleur profil de risque/rendement Oui
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Stratégie

A l'aide de ces outils, nous constituons les portefeuilles stratégiques
en trois étapes :

1. Nous concevons d’abord la combinaison stratégique optimale des
principales expositions aux facteurs de risque et de rendement et du
levier financier (les expositions stratégiques) qui convient le mieux aux

objectifs a long terme de chaque portefeuille de placement, a un risque

de marché équivalent a celui du portefeuille de référence connexe.

2. Nous examinons nos programmes de placement a gestion active
actuels et prévus afin de déterminer la proportion qu’il convient
d’attribuer a chacun dans le fonds de base. Nous nous assurons
que les programmes de placement a gestion active contribuent
suffisamment a I'atteinte des expositions voulues et aux rendements
additionnels générés par la compétence des gestionnaires. Nous
examinons également les programmes d’équilibrage requis et les
emprunts externes qui sont nécessaires pour maintenir les cibles
d’exposition du portefeuille global.

3. Selon la proportion attribuée a chague programme, nous établissons
des pondérations a long terme pour six catégories d’actifs distinctes
sur les marchés publics et privés, tel qu'il est illustré dans le
tableau ci-contre. Ce portefeuille stratégique reflete également nos
attentes a long terme pour la répartition de I'actif selon trois régions

géographiques, soit le Canada, les marchés établis excluant le Canada
et les marchés émergents. Il en résulte un portefeuille de programmes
de placement cible extrémement diversifié, qui présente un rendement

attendu considérablement plus élevé que le portefeuille de référence,
et une meilleure résistance que lui aux replis extrémes.

Chague année, les services de placement regoivent, de maniere centralisée,

des lignes directrices claires fondées sur notre processus de répartition
stratégique et tenant compte des plans d’affaires et de placement concrets

de chaque groupe et service de placement, notamment en ce qui concerne :

e |es caractéristiques visées du portefeuille de chaque programme de
placement, y compris la région géographique, les secteurs et les types
de placements;

e |Les apports souhaités aux expositions du portefeuille global;

¢ La taille cible des actifs et/ou la répartition des risques sur une période
de cing ans;

¢ |es rendements stables attendus a long terme.

Cependant, comme ils I'ont toujours fait, nos groupes de placement
n’investiront que lorsqu’il y a une perspective raisonnable de rendement
approprié ajusté en fonction du risque. Nous n’effectuons jamais un
placement de fagon active simplement parce qu’il comble un vide dans une
catégorie d’actifs, une exposition ou une région géographique donnée.

3. Gestion de portefeuille — le portefeuille a gestion active
et le portefeuille d’équilibrage

Les expositions stratégiques et les lignes directrices connexes a
I'intention des services de placement constituent un plan a long terme
visant I'atteinte des objectifs du RPC de base et du RPC supplémentaire.
Cependant, les valeurs et les expositions réelles des placements du
portefeuille changent tous les jours selon que des placements sont
achetés ou vendus, ou que leur prix est refixé.

Le fonds de base comporte de nombreux programmes de placement
a gestion active, chacun étant assorti de diverses expositions. Afin
d’atteindre les pondérations et niveaux de risque de marché cibles
globaux, le fonds de base a été divisé en deux composantes, soit le
portefeuille a gestion active et le portefeuille d’équilibrage :

¢ Le portefeuille a gestion active comprend 'ensemble des placements

découlant directement des choix précis des services de placement, tels
qu'ils sont influencés par les lignes directrices fondées sur une approche

descendante de leurs programmes respectifs.
¢ |e portefeuille d’équilibrage comprend le reste de I'actif total, détenu

entierement dans des titres des marchés publics facilement négociables.
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Ces portefeuilles regroupés doivent toujours respecter les fourchettes
du portefeuille cible approuvées par le conseil qui contrdlent
I'exposition du portefeuille global aux catégories d’actifs et aux régions
géographiques et les limites relatives au risque absolu, et permettre

de maintenir des liquidités suffisantes. Le processus d’équilibrage
regroupe quotidiennement les expositions aux divers facteurs et risques
du portefeuille a gestion active et du portefeuille d’équilibrage. Lorsqu'il
existe un écart trop important entre ces expositions regroupées et les
pondérations cibles du fonds de base, ou entre le niveau de risque total
et le niveau cible, nous réalisons des opérations au sein du portefeuille
d’équilibrage afin de rééquilibrer le fonds de base.

Nous terminons le processus d’équilibrage en rééquilibrant
périodiquement la répartition des actifs du portefeuille de placement du
RPC supplémentaire qui sont investis dans des parts du fonds de base
et du fonds complémentaire au moyen d’une affectation adéquate des
entrées de trésorerie du RPC supplémentaire.

Classement et pondérations en pourcentage des
catégories d’actifs et régions géographiques des
portefeuilles stratégiques

Catégorie d’actifs RPC RPC
de base supplémentaire
Pondération Pondération
en % en %
Actions de sociétés ouvertes 26 % 14 %
Actions de sociétés fermées 20 % 1%
Titres a revenu fixe sur
les marchés publics
(titres de grande qualité émis
par les gouvernements) 27 % 60 %
Placements en instruments de
crédit (titres de créance privés
et titres a revenu fixe sur les
marchés publics, sauf les titres
de grande qualité émis par
les gouvernements) 13 % 7%
Actifs réels (marchés publics
et privés, y compris les
marchés de I'immobilier, des
infrastructures, des ressources
et des terres agricoles) 34 % 19 %
Trésorerie et stratégies
de rendement absolu’ (20) % (11) %
100 % 100 %
Pondération Pondération
Région géographique en % en %
Canada 11 % 51 %
Marchés établis, excluant le Canada 56 % 31 %
Marchés émergents 33 % 18 %
100 % 100 %

1. Financement explicite et implicite durable des placements du
portefeuille de placement, en partie contrebalancé par les actifs nets
liés aux stratégies de rendement absolu et les placements a court
terme. Lutilisation contrélée de ce financement favorise la diversification
optimale du portefeuille en fonction du niveau de risque de marché cible,
et aide au maintien des liquidités nécessaires.
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Cadre de placement du portefeuille global

sibarens

Ajustement des cibles
d’exposition des
programmes
d’équilibrage en
fonction de I’évolution
lente des programmes
de gestion active

Sélection des
placements des
programmes de
gestion active en
fonction des cibles
d’exposition

Sélection d’une
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Ciblage du portefeuille global Equilibrage du portefeuille global
Le processus de ciblage du portefeuille global permet d’orienter I’exposition globale des comptes.
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de son modele de risque a long terme: Ce modelg est utilisé pour évaluer active du portefeuille.

et comparer les pertes de placement éventuelles a plus long terme.

Il permet également de comparer le niveau de risque de marché des La valeur absolue de la mesure du risque a long terme est exprimée en o
portefeuilles de placement et celui des portefeuilles de référence aux fins fonction de la pondération en equivalents de titres de capitaux propres )
générales de gouvernance et de controle. Le modéle de risque a long par rapport a la pondération en équivalents de titres de créance. Ces s
terme comprend cing principes clés : pondérations sont représentées par les mémes indices du marché que =
) o ) ) ) . ceux compris dans le portefeuille de référence. 2
1. Les données historiques constituent un point de départ raisonnable. 8

Au moyen du modele de risque a long terme, le portefeuille d’équilibrage
est géré de fagon a ce que le ratio d’équivalence-risque des titres de
capitaux propres par rapport aux titres de créance des portefeuilles de
placement soit en tout temps maintenu a I'intérieur des limites approuvées
par le conseil relativement aux portefeuilles de référence.

Le modeéle est fondé sur des données recueillies sur une longue
période (depuis 1971) afin de couvrir des conditions économiques et
de marché suffisamment variées.

2. Le modele tient compte de prévisions concernant des facteurs
clés susceptibles de donner lieu a des rendements sur un horizon
along terme.

3. La principale quantification des pertes éventuelles comptabilisées
s’exprime sur un horizon de cing ans. Le modéle de risque a
long terme utilise une mesure du risque appelée « valeur a risque
conditionnelle », qui tient compte de I'importance et de la probabilité
des pertes éventuelles comptabilisées au-dela d’un seuil établi.
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Stratégie

Stratégie de placement factoriel - mise en ceuvre de
I'approche du portefeuille global

A elles seules, les balises associées aux catégories d’actifs ne

refletent pas entierement la grande diversité des placements compris
dans chaque catégorie d’actifs. Par exemple, les placements en

actifs réels tels que les biens immobiliers et les infrastructures sont
clairement dotés a la fois de caractéristiques propres aux actions et de
caractéristiques propres aux placements a revenu fixe, en plus de leurs
propres caractéristiques particulieres. Les placements sur les marchés
publics et les marchés privés peuvent sembler tres similaires, mais ils
different grandement du point de vue de leur liquidité, tout comme de
leur levier financier interne ou de leur composante dette. Les titres de
créance présentent un large éventail de durées et de risques de crédit.
Les risques liés aux actions varient en fonction du pays, du secteur et
du levier financier.

Compte tenu de I'ensemble de ces variables, nous avons déterminé
cing principaux facteurs de risque et de rendement sous-jacents

qui peuvent étre utilisés dans I'ensemble du cadre de placement du
portefeuille global. Nous modélisons et analysons chaque placement
ou programme en fonction de leur sensibilité a chaque facteur

de risque. Les facteurs clés cernés dans notre modeéle de risque
visent les rendements, les risques et les corrélations au titre des
éléments suivants :

La croissance économique, qui stimule les rendements des
placements en titres de capitaux propres a long terme. Nous faisons
une distinction entre les marchés établis et les marchés émergents.
Les rendements des obligations d’Etat. Encore ici, nous faisons une
distinction entre les marchés établis et les marchés émergents.

Les rendements des titres du secteur immobilier cotés en bourse.
Les écarts de taux (par rapport aux rendements des obligations d’Etat).
La taille des sociétés (p. ex., I'excédent des rendements des actions
de sociétés a faible capitalisation par rapport a ceux des actions de
sociétés a forte et a moyenne capitalisation).

Lorsque nous constituons des portefeuilles, nous tenons compte de
I'exposition voulue a chaque facteur, région géographique, secteur et
devise, ainsi qu’aux actifs sur les marchés privés par rapport aux actifs
sur les marchés publics. Nous examinons également le risque et le
rendement net supplémentaires attendus des programmes de gestion
active. Nous utilisons ces caractéristiques pour analyser I'incidence
éventuelle des principaux nouveaux placements ou dessaisissements
sur 'exposition aux risques a I'échelle du portefeuille global. A mesure
que les marchés, les cours des titres et la valeur des placements
évoluent, I'approche du portefeuille global détermine la fagon dont nous
rééquilibrons nos portefeuilles et évitons les expositions aux risques
non voulus. Elle nous permet par exemple d’éviter que les risques
associés aux titres de capitaux propres ne s’accumulent inddment
dans le fonds de base par I'intermédiaire des actifs privés.

Gouvernance par le conseil de la stratégie de placement

La
qu
1.
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gouvernance par le conseil de la stratégie de placement comprend
atre éléments d’approbation de base :

Seuils d’appétence au risque et politique en matiére de risque —
Le conseil approuve ces documents internes chaque année

(se reporter a la page 94). La politique en matiére de risque officialise
les restrictions en matiére de risque des portefeuilles de placement et
établit les mesures qu’utilisent le conseil d’administration et la direction
pour surveiller et contréler les risques. Elle précise également les
limites relatives aux risques autres que ceux du marché, comme le
risque de liquidité, le risque de crédit et 'exposition aux contreparties.
La politiqgue en matiére de risque prévoit notamment les fourchettes
d’exploitation du risque absolu pour I'exercice a venir. Les limites de
cette fourchette sont exprimées en termes de ratio d’équivalence-
risque des titres de capitaux propres par rapport aux titres de créance,
et prescrivent la mesure dans laquelle le risque total des portefeuilles
de placement peut différer de celui des portefeuilles de référence sans
qu’une approbation du conseil soit nécessaire.

Portefeuille de référence - Chaque portefeuille de référence exprime
le niveau de risque cible de chaque portefeuille de placement comme
équivalent a une moyenne a long terme de celui du portefeuille de
référence, qui est simple, économique et constitué de titres facilement
investissables. Ce portefeuille est congu pour étre géré conformément a
I'appétence au risque et aux limites de risque approuvées par le conseil.

Plan d’affaires — Ce document établit a chaque exercice les plans
de placement et d’exploitation a court et a long terme pour chaque
service, ce qui comprend le budget d’exploitation et le budget
d’investissement. Le plan confirme 'adéquation (ou prévoit un
ajustement) de la composition des portefeuilles stratégiques et des
fourchettes de pondération des portefeuilles cibles.

4. Enoncés des principes de placement - Ces documents accessibles

au public, que le conseil approuve chaque année, sont requis
conformément aux réglements d’application de la Loi sur I'Office
d’investissement du régime de pensions du Canada (la Loi sur
I"Office d’investissement du RPC) et sont publiés sur notre site Web.
lls énoncent les objectifs et politiques en matiere de placement,

les attentes quant au rendement a long terme et les procédures

de gestion des risques pour les portefeuilles de placement et les
portefeuilles de liquidités affectées aux prestations.

Le conseil approuve également :

¢ |es placements dont le montant est supérieur aux seuils autorisés;

e comme l'exige la Loi sur I'Office d’investissement du RPC, les
nominations des gestionnaires externes, déléguant au chef de la
direction les nominations pour lesquelles I'actif sous gestion sera
inférieur a un niveau défini.

La surveillance de la progression, de la composition et du rendement
de la caisse est un élément essentiel de la gouvernance du conseil.
Le conseil recoit des rapports trimestriels exhaustifs sur la caisse, Iui
permettant de surveiller :

e |a croissance et la composition des portefeuilles de placement et
des comptes;

les progres réalisés par la direction par rapport au plan d’affaires

de l'exercice;

les mesures du risque associé au portefeuille global et d’autres
mesures de risque;

les rendements totaux ainsi que les apports de chaque programme;
la valeur ajoutée en dollars, déduction faite de tous les codits,

par rapport aux portefeuilles de référence et a d’autres mesures

de référence.
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Responsabilité de la direction a I’égard de la prise de risques et du rendement

Le succes des activités de placement exige un processus décisionnel et
une reddition de comptes clairs, ainsi gu’une prise de risques calculée. Il
nécessite également une rémunération concurrentielle et des primes de
rendement qui s’alignent clairement sur nos objectifs. Le diagramme de la
page 35 illustre la fagon dont nous harmonisons toutes nos activités dans
I’'ensemble de 'organisme.

Comité de planification des placements

Au cours de I'exercice 2020, le comité de planification des placements
est le principal comité de la direction ayant des responsabilités liées a la
stratégie et au risque de placement. Il a pour responsabilité générale de
gérer les portefeuilles de placement a long terme.

Le comité propose la politique en matiére de risque et d’autres éléments
de gouvernance au conseil d’administration et il est ensuite chargé de
contréler les expositions aux risques et aux rendements du portefeuille
global en fonction du cadre de gouvernance du conseil. Chaque année, le
comité de planification des placements approuve également les plans de
placement et les lignes directrices (décrites a la page 34) a I'intention de
tous les services de placement et les recommande aux fins d’approbation
par le chef de la direction.

Le comité de planification des placements tient compte des
recommandations formulées par les services et les sous-comités.

Il approuve le cadre de gouvernance, de ciblage, d’évaluation et de
gestion du rendement et du risque des placements ainsi que le cadre
de placement du portefeuille global décrit a la page 35. Le comité de
planification des placements approuve plus particulierement :

les énoncés officiels sur les convictions en matiere de placement
d’Investissements RPC;

la stratégie a long terme visant a équilibrer et a maximiser les trois
sources de rendement (se reporter a la page 25);

les cadres de gestion des risques;

la définition des facteurs distincts de risque et de rendement dans

le portefeuille de placement et 'appétence liée a ces facteurs;
'approche de gestion d’autres facteurs généraux comme I'exposition
aux marchés émergents, les changements climatiques et les pratiques
en matiére d’'investissement durable;

I'utilisation appropriée de leviers financiers sous différentes formes

et les limites s’y rapportant, y compris en ce qui concerne les
recommandations formulées a I'intention du chef de la direction et du
conseil au sujet du niveau et de la forme des emprunts avec droit de
recours contractés par Investissements RPC;

les nouveaux programmes de placement et les mandats s’y rapportant
ainsi que les recommandations visant a réduire la portée des programmes;
les principes et les cadres liés aux principaux modeles et méthodologies
utilisés pour la prise de décisions en matiere de placement.

Le comité de planification des placements est également responsable de
la surveillance du rendement et des expositions au risque des portefeuilles
de placement et des comptes, ainsi que de I'évaluation de la réussite

des programmes. |l délegue certains pouvoirs et des responsabilités
particulieres aux services de placement et d’exploitation en ce qui a trait

a certaines recommandations, aux décisions relevant du niveau inférieur
suivant, ainsi qu’a la mise en ceuvre et a la surveillance des programmes.

Le comité est en mesure d’effectuer des placements stratégiques dont
il aurait la responsabilité, tout en déléguant la gestion quotidienne a un
groupe de placement en particulier.

Aprés la fin de I'exercice 2020, le comité de planification des placements
a été remplacé par le comité de gestion des risques et de la stratégie

de placement et certains sous-comités, qui, ensemble, couvrent tous

les risques pris en compte dans le cadre intégré de gestion des risques
d’Investissements RPC. Ce comité s’assure que les risques et la stratégie
de placement sont gérés de fagon intégrée. Le comité de gestion des
risques et de la stratégie de placement et ses sous-comités ont repris les
anciennes responsabilités du comité de planification des placements.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

Gestion des risques

Le groupe Risque du service Finances, analyse et gestion du risque fournit
des mesures de risque standard au conseil, a I'’équipe de la haute direction
et au comité de planification des placements et effectue pour eux des
évaluations supplémentaires du risque, et ce, de fagon indépendante et
sur une base réguliere. Ces évaluations comprennent des analyses de
sensibilité et diverses simulations de crise afin d’évaluer les répercussions
éventuelles d’événements importants. Par exemple, nous modélisons
I'incidence potentielle d’incidents semblables a la crise financiére mondiale
de 2008-2009 et d’autres situations de crise possibles en lien avec
d’importants événements géopolitiques ou autres, comme la pandémie

de COVID-19.

Investissements RPC utilise de nombreuses techniques statistiques,
notamment la méthode de la valeur a risque afin d’évaluer le risque

de pertes total, y compris le risque actions, le risque de change, le

risque de taux d’intérét, le risque de crédit et d’autres risques, associé

a nos portefeuilles. Les pertes éventuelles sont évaluées pour divers
horizons et elles comprennent les pertes que nous pourrions subir si des
emprunteurs ne respectaient pas leurs obligations aux termes d’un prét
qu’lnvestissements RPC leur a accordé ou si des contreparties a des
contrats financiers ne respectaient pas leurs obligations financiéres envers
Investissements RPC.

Le cadre intégré de gestion des risques d’Investissements RPC est décrit
plus en détail a la page 95.

Approbations des transactions

Le chef de la direction établit les pouvoirs en matiere de gestion des
placements qui définissent I'étendue du pouvoir des services de
placement pour effectuer des opérations de placement particulieres pour
la caisse. En vertu de ces pouvoirs, le comité de décision des services

de placement doit approuver les opérations supérieures a certains seuils
décrits dans son mandat. En outre, le comité de placement du conseil doit
approuver les opérations supérieures a certains montants.

Sources de liquidités

Investissements RPC a la capacité de mobiliser des fonds au
moyen de plusieurs canaux et instruments. Nous utilisons ces
fonds afin de maintenir les niveaux de liquidités voulus et de
soutenir nos stratégies de placement. Nous pouvons optimiser la
composition de notre financement a des conditions intéressantes
en tirant parti des capacités de nos équipes, de nos relations avec
les intervenants du marché des capitaux, de notre taille et de notre
notation de « AAA ». Voici nos principaux moyens d’obtenir du
financement en trésorerie :

¢ Nous émettons des titres d’emprunt a l'intention des
investisseurs par I'entremise de nos programmes d’émission de
papier commercial (& court terme) et de titres d’emprunt a terme
(@ moyen et long terme).

¢ Dans certains cas, plutét que de détenir effectivement des
placements, nous nous servons de dérivés pour atteindre et
gérer les expositions voulues en matiere de placement.

¢ Nous empruntons et nous prétons des titres par I'entremise :

o de nos comptes de courtage de premier ordre;

o d’ententes bilatérales directes avec de grandes
institutions financieres;

o de conventions de rachat.

37
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Stratégie

Services et groupes de placement

Chaque service de placement ou groupe au sein d’un service assume les
responsabilités suivantes :

Prendre des décisions pour proposer ou rejeter de nouvelles
stratégies et repositionner les stratégies existantes ou en modifier
'ampleur, conformément aux lignes directrices générales du comité de
planification des placements et aux limites établies par la direction;
Déterminer, sélectionner et évaluer des occasions de placement et de
partenariat externe, et assurer I'accés a ces occasions ou le retrait de
celles-ci.

¢ Entreprendre des opérations de placement pour constituer et gérer des
portefeuilles en fonction des lignes directrices a I'intention des services
de placement.

o Exécuter de fagon efficiente des programmes de gestion active ou de
rééquilibrage du portefeuille en fonction de son mandat.

Les indicateurs de la réussite d’un placement pour chaque service ou
groupe comprennent les rendements absolus ainsi que la valeur ajoutée,
déduction faite de tous les co(ts, par rapport aux indices de référence
du rendement appropriés présentant un risque comparable.

Comment nous évaluons et nous déterminons la juste valeur

Investissements RPC a mis en place des processus d’évaluation robustes
pour évaluer la juste valeur de ses placements. Selon les Normes
internationales d’information financiere, la juste valeur correspond au

prix qui serait regu pour la vente d’un actif ou payé pour le transfert d’un
passif lors d’une transaction normale entre des intervenants du marché

a un moment précis. Pour présenter I'information sur nos actifs et notre
rendement et gérer nos portefeuilles de placement et les risques, il est
essentiel de déterminer la juste valeur avec fiabilité.

La méthode de détermination de la juste valeur des placements sur les
marchés publics differe de celle utilisée pour les placements sur les
marchés privés :

¢ Placements sur les marchés publics : La juste valeur des placements
dans des actions, des obligations et d’autres titres du marché public,
qui sont négociés sur des marchés actifs, est déterminée en fonction
des prix cotés a la bourse et des prix obtenus aupres d’autres
fournisseurs de données du marché. Ces prix sont obtenus et examinés
quotidiennement par divers groupes dans I'ensemble de I'organisme.
Les contrbles liés a I'évaluation de ces placements mettent 'accent sur
I'intégrité des processus suivis pour obtenir les données, mettre a jour
les positions et produire I'évaluation.

Placements sur les marchés privés : La juste valeur des placements
dans des actions de sociétés fermées, des biens immobiliers, des
infrastructures et d’autres catégories d’actifs similaires est déterminée
au moyen de techniques d’évaluation qui tiennent compte, entre autres,
de données d’entrée observées sur les marchés publics, comme des
multiples de capitalisation de sociétés ouvertes comparables utilisés
pour appuyer I'évaluation des placements dans des actions de sociétés
fermées. Les autres techniques comprennent I'utilisation de données
relatives aux dernieres transactions, I'application de la juste valeur
actuelle d’un autre placement essentiellement semblable, 'analyse de
la valeur actualisée des flux de trésorerie, ainsi que le recours a des
modeles de détermination du prix et a d’autres méthodes d’évaluation
reconnues dans le secteur.
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’estimation de la juste valeur des placements privés exigeant non
seulement I'utilisation de données mais I'exercice du jugement, nous
procédons a des vérifications et a des contrdles de différents niveaux :

e [’équipe des finances d’Investissements RPC est responsable de la
surveillance des processus, des controles et des résultats relatifs a
I’évaluation, et est indépendante des services de placement. L'équipe

se compose de professionnels agréés dans le domaine de I'évaluation
possédant une vaste expérience de I'évaluation des actifs privés,
acquise aupres de cabinets comptables, de gestionnaires d’actifs et
d’autres caisses de retraite complexes de grande taille.

Nous avons recours a des évaluateurs tiers et a des experts en
évaluation externes dans le cadre d’une approche fondée sur les risques
afin d’obtenir des points de vue indépendants sur les justes valeurs les
plus subjectives.

Les justes valeurs présentées dans nos états financiers consolidés (les
états financiers) sont assujetties a des examens et a des audits externes.

Dans les cas ou la juste valeur est obtenue directement auprés des
gestionnaires de placement externes, comme pour les stratégies de
placement des groupes Fonds de capital-investissement et Gestion
externe du portefeuille, nous examinons régulierement les pratiques
d’évaluation de nos partenaires afin de nous assurer que l'information
fournie est digne de confiance, ce qui inclut souvent des visites sur les lieux.

La gouvernance des processus et des controles relatifs a I'évaluation est
assurée, en premier lieu, par la direction (par I'intermédiaire du comité
d’évaluation) et le conseil d’administration (par I'intermédiaire du comité
de vérification) et, en second lieu, par les auditeurs internes et externes.

Nous examinons continuellement nos pratiques d’évaluation afin de
veiller a maintenir des normes élevées en matiere de gestion des risques
et de gouvernance et de faire en sorte de préserver la confiance de nos
parties prenantes.

Pour obtenir plus d’information sur les évaluations et les justes valeurs,
se reporter a la page 102 du présent rapport et a la note 3 des états
financiers a la page 147.
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Comment nous évaluons le rendement et déterminons la rémunération au rendement

Chaque année, le comité des ressources humaines et de la rémunération
du conseil d’administration approuve la structure de rémunération des
employés de tous les niveaux, laguelle établit un lien entre la rémunération
au rendement et les trois éléments suivants :

1. Lesrésultats en matiere de placement de I'ensemble de la caisse,
selon une pondération égale appliquée au rendement total et a la
valeur ajoutée en dollars par rapport aux portefeuilles de référence.
Le rendement total et la valeur ajoutée sont calculés sur des périodes
de cing exercices, conformément a notre perspective a long terme.

2. Lerendement du service et du groupe évalué par rapport a une diversité
d’objectifs établis dans les plans d’affaires annuels.

3. Le rendement individuel.

Les renseignements complets sur notre systeme de rémunération sont
présentés a la rubrique Analyse de la rémunération, qui commence
alapage 104.

Tous les rendements utilisés pour établir la rémunération au rendement
sont calculés déduction faite de tous les colts.

Comment nous établissons les indices de référence du rendement et les cibles relatives a la valeur ajoutée

A 'échelle du portefeuille global, les rendements des portefeuilles de
référence forment les indices de référence. A I'échelle des groupes de
placement, le service Finances, analyse et gestion du risque recommande
et évalue des indices de référence particuliers et des cibles de valeur
ajoutée concurrentielles a long terme pour chaque programme. Les
cibles recommandées de la valeur ajoutée par rapport aux indices de
référence du rendement se rapportent directement aux hypothéses de
rendement stable utilisées pour déterminer I'affectation aux programmes
de placement pertinents. Ces écarts cibles refletent les caractéristiques
de placement générales, I'exposition au risque et les occasions propres
a chaque programme, et ils servent de base a I'évaluation annuelle de la
réussite de chaque groupe de placement.

Nos auditeurs externes examinent les méthodes et les résultats que nous
utilisons pour déterminer les rendements réels et les rendements des
indices de référence pour 'ensemble de la caisse.

Les indices de référence propres a chaque programme de placement
se présentent comme suit :

Stratégies de rendement absolu sur les marchés publics : Indice

de référence relatif au rendement de la trésorerie nette investie, a
I'exception d’un indice de référence a rendement nul dans le cas des
stratégies prévoyant une prime de risque pur, et cibles de rendement en
dollars net pour chaque programme.

Actions de sociétés fermées : Pour les placements autres que ceux

en Asie, indice d’actions de sociétés ouvertes a forte et a moyenne
capitalisation sur les marchés établis. Pour les placements en Asie,
combinaison pondérée d’indices (tous pays) du marché des actions de
sociétés ouvertes a forte et a moyenne capitalisation sur les marchés
établis et émergents de la région de I'Asie-Pacifique.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

e Placements en instruments de crédit : Pour les stratégies a actifs
multiples, combinaison pondérée de quatre indices publiés pour les
obligations de société mondiales totales de qualité supérieure, les
obligations de société mondiales a rendement élevé, les préts a effet

de levier américains et les obligations des marchés émergents. Pour un
placement important dans un actif unique, indice du marché des actions
de sociétés américaines a forte et @ moyenne capitalisation.

Placements immobiliers privés : Indice IPD Global Fund Manager Property.
Energie et ressources : Indice d’actions de sociétés ouvertes a forte et a
moyenne capitalisation sur les marchés établis de 'énergie.
Infrastructures et production d’énergie : Combinaison pondérée
d’indices du marché des actions mondiales de sociétés ouvertes a forte
et a moyenne capitalisation et des obligations des gouvernements du G7.
Portefeuille d’équilibrage : Indice de référence sur mesure représentant
I’évolution du profil de risque systémique/rendement de chaque
composante de ses programmes, ce qui reflete I'évolution constante de
sa composition et I'accent mis sur I'atteinte des expositions aux facteurs
plutét que sur le rendement alpha.
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Réaction d’Investissements RPC a la pandémie mondiale de COVID-19

Au cours du quatriéme trimestre de I'exercice, la pandémie de
COVID-19 a entrainé un ralentissement de I'activité économique, une
volatilité et une perturbation exceptionnelles des marchés des capitaux,
en plus d’avoir des répercussions considérables sur la population
mondiale. La pandémie a également marqué le début d’une période de
travail a domicile sans précédent pour les employés des entreprises du
monde entier et la majorité des employés d’Investissements RPC.

Malgré ces circonstances extraordinaires auxquelles nous sommes
confrontés, en tant qu’investisseur a long terme, nous poursuivons
notre stratégie du mieux que nous le pouvons dans des conditions
professionnelles et personnelles difficiles.

Bien que les répercussions sanitaires et économiques soient
toujours incertaines au moment de la publication du présent rapport,
Investissements RPC maintient sa perspective a long terme et une
approche qu’elle peut adapter a la situation.

Viabilité d’Investissements RPC et de la caisse

La viabilité de la caisse pour les générations futures demeure forte.
Méme s'il est impossible d’éviter complétement les répercussions des
récents reculs des marchés sur la valeur actuelle de la caisse, nos
portefeuilles de placement sont solides et bien positionnés pour résister
aux événements graves sur le marché. Nous demeurons déterminés

a réaliser notre stratégie de placement, y compris nos objectifs et nos
cibles en matiere de risque a long terme. Les principes fondamentaux
de notre approche en matiere de placement, comme la diversification
dans divers types d’actifs et dans différents programmes de gestion
active, ainsi que dans des portefeuilles distincts, sont fructueux.

Bien-étre des employés

Au cours d’une période d’isolement social sans précédent, nous
avons fait du bien-étre physique et mental de nos employés une
priorité absolue en nous adaptant a la pandémie tous ensemble et
en poursuivant nos priorités en matiere de placement.

Gestion des risques, liquidité et gouvernance

Nous évaluons et gérons les risques a I'échelle de la caisse de
différentes fagons, notamment a l'aide de notre cadre de gestion des
risques, de nos limites et énoncés relatifs a 'appétence au risque et du
comité de gestion des risques de notre conseil d’administration. Nous
respectons les limites en matiere de risque établies par notre conseil
d’administration, y compris les limites relatives a la liquidité, aux niveaux
de risque et aux pertes éventuelles. Nous continuerons d’effectuer des
simulations de crise pour nos portefeuilles et nous observerons les
résultats des placements a partir de divers scénarios extrémes afin de
nous assurer que, quoi qu’il arrive au cours des prochaines semaines
ou des prochains mois, la caisse demeure solide.

Perspectives économiques a long terme

Nous ne prévoyons pas réviser de fagon importante nos perspectives
along terme tant que la pandémie sévit et nous ne nous attendons
pas a ce que des perturbations temporaires de ce type entrainent des
révisions a court terme des éléments fondamentaux de notre stratégie
de placement. La caisse reste déterminée a générer de la valeur & long
terme pour les bénéficiaires actuels et futurs.

Approche en matiére de placement a court terme

Nos services de placement sont axés sur la gestion quotidienne de leurs
portefeuilles distincts, ce qui inclut de réduire au minimum les pertes
liées aux positions existantes et d’évaluer avec prudence la situation

de liquidité des sociétés du portefeuille a mesure qu’elles traversent

la pandémie. Nous considérons judicieusement les occasions de
placement et d’investissement de capital et nous tirons seulement parti
des nouvelles occasions de placement pour lesquelles nous pouvons
suffisamment évaluer les risques dans un contexte de grande incertitude
et de volatilité accrue.

Rééquilibrage de la caisse

Les marchés financiers mondiaux ont réagi a la propagation de la
maladie a coronavirus et aux répercussions économiques défavorables
des restrictions imposées par les gouvernements. Cette situation a
entrainé I'anticipation d’une contraction économique a court terme

et d’'un contexte de chdmage, ce qui a provoqué une baisse rapide

de 'évaluation des actifs, comme les actions et les instruments de
crédit, et une remontée du cours des actifs refuges, comme les
obligations souveraines. Par conséquent, la composition du fonds

de base d’Investissements RPC a été modifiée de fagon significative,

la pondération des obligations souveraines ayant augmenté
proportionnellement a la diminution de la valeur des actions et des
instruments de crédit. En raison de cette modification, le fonds a été
rééquilibré afin d’acheter des placements en actions et en instruments
de crédit a un prix inférieur et de vendre des obligations souveraines.
Ce rééquilibrage fait partie de notre processus habituel et il assure

que la composition du fonds de base demeure a l'intérieur des limites
prescrites de gouvernance du risque et comporte nos expositions a long
terme souhaitées.

Nous continuons d’évaluer nos placements privés en ce qui a trait

a l'incidence opérationnelle et nous avons apporté des ajustements
significatifs aux évaluations lorsque cela était nécessaire, un nombre
limité de titres a long terme ayant été visés.

Mobilisation de notre équipe de gestion de crise financiére

L’équipe de gestion de crise financiere d’Investissements RPC a été
mise sur pied a la fin de 2017 afin de s’assurer que nous étions bien
préparés pour agir avec prudence et rapidité en cas de crise financiére.
La haute direction est représentée au sein du groupe par des dirigeants
jouant le role de conseillers. ’équipe a été mobilisée en février 2020
afin de coordonner les mesures d’Investissements RPC a mettre en
place en réponse a la maladie a coronavirus.

Notre opinion sur une baisse éventuelle des cotisations au RPC

Investissements RPC suit de pres les variations des cotisations
versées au RPC a court terme et veille a ce que notre gestion des
liquidités, nos opérations de placement et nos engagements tiennent
compte de leur incidence.

Renforcement de la résilience de I'organisme

Selon Investissements RPC, la COVID-19 a causé un choc sévere aux
économies du monde entier, mais ce choc sera néanmoins temporaire
et surmontable en grande partie. Larrét soudain de I'activité mondiale
motivé par les efforts pour limiter la propagation de la COVID-19 a

eu une incidence considérable sur 'emploi et sur les perspectives a
court terme. Pour le moment, selon Investissements RPC, ce choc ne
modifiera pas de fagon importante nos perspectives de la croissance
along terme du PIB, nos primes de risque ou la composition générale
prévue des placements de la caisse. Nous demeurerons vigilants et
nous réévaluerons cette perspective lorsque I'économie se remettra
du choc actuel.
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Apercu des services de placement

La présente section donne un apergu des responsabilités de nos services de placement :

e Gestion de portefeuille global
¢ Marchés financiers et placements factoriels
e Actions a gestion active

e Placements en instruments de crédit
e Actions de sociétés fermées
o Actifs réels

Vous trouverez des renseignements a propos du rendement de I'exercice 2020 et du rendement a long terme de chaque service de placement a partir

de la page 65.

Gestion de portefeuille global

Le service Gestion de portefeuille global se consacre a la conception des
portefeuilles de placement a moyen et a long terme et a la mise en ceuvre
continue du cadre de placement du portefeuille global (se reporter a la
page 35). Ce service coordonne et oriente les activités de placement de
I'organisme pour les comptes de base et supplémentaire du RPC afin de
gérer équitablement chaque compte pour optimiser les rendements a long
terme tout en évitant les risques de perte indus. Le service Gestion de
portefeuille global assume les responsabilités générales suivantes :

Pour chaque portefeuille de placement, établir les portefeuilles de
référence recommandés et déterminer les pondérations des facteurs de
risque et de rendement a long terme permettant d’établir les expositions
stratégiques (tel qu'il est décrit a la page 33).

Elaborer la constitution & moyen terme du fonds de base dans lequel les
deux portefeuilles de placement investissent, en fonction de I'ampleur
et des objectifs visés par ses programmes d’équilibrage et de gestion
active des placements.

Etablir les expositions cibles de I'exercice considéré et les éventails des
actifs et des régions géographiques prévus pour la composition des
portefeuilles de placement.

Harmoniser les activités de placement des autres services et groupes
de placement afin que chacun d’eux contribue a la constitution des
portefeuilles de placement de fagon cohérente.

Gérer les composantes du portefeuille d’équilibrage du fonds de base
afin d’atteindre et de maintenir les expositions voulues du portefeuille
global sur une base quotidienne. Le service Gestion de portefeuille
global travaille en étroite collaboration avec le groupe Financement,
garanties et négociation afin d’optimiser la constitution efficiente des
composantes du portefeuille d’équilibrage en procédant au choix et

ala négociation de titres de sociétés ouvertes.

Orienter 'ensemble des risques de change auxquels les portefeuilles de
placement sont exposés (a I'exclusion des programmes de répartition
tactigue des devises a gestion active).

Le service Gestion de portefeuille global est constitué de quatre groupes
de placement :

Conception de portefeuille

Le groupe Conception de portefeuille cerne et analyse les facteurs

de risque et de rendement qui caractérisent de maniere adéquate les
comportements des marchés mondiaux sur lesquels Investissements RPC
investit. Il détermine la pondération a long terme souhaitée du portefeuille
de placement pour chacun des deux comptes du RPC en fonction des
seuils d’appétence au risque précis établis par le conseil et la direction.
Le groupe se fonde sur ces décisions pour établir chague année, d’'une
maniere systématique et bien diversifiée, les fourchettes cibles liées

aux pondérations des actifs et a la répartition des risques pour chaque
programme de placement, sous réserve des exigences en matiére de
liquidités et d’autres contraintes. Il est également chargé d’élaborer le
modele des actifs et des passifs du RPC aux fins de la conception des
portefeuilles, ce qui comprend un examen périodique des portefeuilles
de référence.
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Gestion de portefeuille actif

Le groupe Gestion de portefeuille actif harmonise les activités des
programmes de gestion active avec les portefeuilles a long terme
souhaités par Investissements RPC. Tirant parti de ses recherches
continues a I'’égard des stratégies de placement, le groupe fournit
chaque année les pondérations factorielles stratégiques coordonnées
et d’autres caractéristiques qui orientent chacun des programmes gérés
du portefeuille a gestion active quant aux types et aux montants des
placements gu’ils doivent cibler au sein de leurs portefeuilles particuliers.
Les lignes directrices a I'intention des services de placement assurent la
diversification optimale des expositions factorielles et des stratégies de
gestion active de I'ensemble des programmes de placement. Le groupe
dirige également le programme de partage des connaissances et de
collaboration a I'échelle de I'organisme (tel qu'’il est décrit a la page 13).

Gestion de portefeuille d’équilibrage

Le groupe Gestion de portefeuille d’équilibrage est responsable de

la gestion quotidienne du portefeuille d’équilibrage. Lobjectif est de
s’assurer que le fonds de base atteigne les expositions voulues une fois
le portefeuille & gestion active et le portefeuille d’équilibrage regroupés,
assurant ainsi leur complémentarité intentionnelle. Dans le cadre de

la surveillance de I'évolution de I'exposition globale du fonds de base,

le groupe détermine a quel moment, dans quelle mesure et par quels
moyens le rééquilibrage est nécessaire pour ajuster les expositions. Ce
groupe travaille de concert avec le groupe Financement, garanties et
négociation et le groupe Titres de créance publics afin de concevoir et
de réaliser des opérations de rééquilibrage adéquates et rentables. Le
groupe Gestion de portefeuille d’équilibrage est également responsable
de la gestion quotidienne des pondérations du fonds de base et du fonds
complémentaire dans le compte supplémentaire du RPC.

Ingénierie de portefeuille

Le groupe Ingénierie de portefeuille congoit et établit des processus de
placement qui aident a I'élaboration de la stratégie de placement globale
d’Investissements RPC et a la gestion des portefeuilles de placement. Ses
recherches continues permettent également d’obtenir des analyses et des
données afin de soutenir le processus décisionnel en matiére de gestion
du portefeuille global.

Le processus de conception de portefeuille annuel du service Gestion de
portefeuille global est essentiel a la progression continue des portefeuilles
de placement. Avec les autres services de placement, le service Gestion
de portefeuille global détermine I’éventail complet des secteurs offrant
des possibilités de placement intéressantes pour chaque programme

de gestion active sur des périodes de un an et de cing ans. Le service
Gestion de portefeuille global collabore avec chacun des autres services
de placement pour réduire le nombre de secteurs de placement potentiels
a une fourchette des meilleures occasions sur un horizon de cing ans
pour chaque programme. De cette fagon, ils tiennent compte de la
caisse dans son ensemble et du compte de base du RPC et du compte
supplémentaire du RPC. Ce processus permet aux deux comptes
d’atteindre les pondérations des facteurs de risque et de rendement
souhaitées de fagon réalisable et pratique. Le comité de planification des
placements approuve la constitution du portefeuille a long terme et des
lignes directrices a 'intention des services de placement chaque année.
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Marchés financiers et placements factoriels

objectif principal du service Marchés financiers et placements factoriels
est de s’assurer qu’Investissements RPC dispose de la souplesse
nécessaire pour accéder efficacement a de nombreuses sources de
rendement différentes. Ces sources comprennent les rendements
mondiaux tirés des actions de sociétés ouvertes, des titres a revenu fixe,
des devises, des marchandises et des instruments dérivés. En outre,

le service Marchés financiers et placements factoriels fait appel a des
gestionnaires de placement et effectue des coinvestissements dans des
titres des marchés publics. Il ajoute de la valeur principalement grace a la
diversification et au positionnement tactique. Ces expositions s’ajoutent
aux rendements que le service Marchés financiers et placements factoriels
peut réaliser au moyen d’autres programmes de placement principalement
axés sur la sélection de titres.

Les activités du service Marchés financiers et placements factoriels visent
trois grandes catégories :

1. Utiliser les avantages comparatifs d’Investissements RPC pour
générer un rendement alpha dans divers programmes de placement
systématique et discrétionnaire, y compris les partenariats de gestion
externe des placements.

2. Générer un revenu de placement durable et évolutif au moyen de
programmes axés sur les primes de risque, qui permettent de
dégager des rendements a partir d’'un portefeuille diversifié sur le
plan des facteurs de risques systématiques. Le service Marchés
financiers et placements factoriels est responsable de la gestion des
expositions globales de la caisse sur les marchés publics et il assume
cette responsabilité en étroite collaboration avec le service Gestion
de portefeuille global sous la supervision du comité de planification
des placements.

3. Répondre aux besoins de la caisse en matiere de financement, de
garanties et de négociation, notamment en ce qui a trait aux liquidités
de I'ensemble de la caisse et aux programmes de financement par
emprunt garanti et non garanti d’Investissements RPC.

Afin de mener a bien ces activités, le service Marchés financiers et
placements factoriels est constitué des six groupes de placement
décrits ci-dessous.

Gestion externe du portefeuille

Le groupe Gestion externe du portefeuille supervise un portefeuille

de fonds et de comptes distincts gérés a I'externe qui complétent les
programmes internes de placement d’Investissements RPC. Le groupe
entretient des relations avec 60 gestionnaires d’actifs a I'échelle mondiale.
Les mandats de la caisse englobent les actions sur les marchés publics,
le crédit, les taux d’intérét, les devises et les marchandises. Il établit des
partenariats a long terme, que les stratégies des fonds sous-jacents
soient axées sur le court ou le long terme. Le groupe effectue en outre
des coinvestissements avec les partenaires de fonds.

Financement, garanties et négociation

Le groupe Financement, garanties et négociation est responsable des
activités de financement, des activités de négociation et de I'optimisation
du bilan d’Investissements RPC, y compris de la gestion des garanties

et de I'apport de liquidités au moyen de I'émission de titres d’emprunt
garantis et non garantis. Des apports de liquidités proviennent également
d’autres types d’instruments, comme le financement synthétique. Il est
chargé de la gestion des actifs et des passifs du portefeuille de la caisse.
Enfin, les équipes du groupe Financement, garanties et négociation a
Toronto et a Londres supervisent les activités de négociation mondiales
et 'exécution de tous les placements sur les marchés publics (a I'exclusion
des instruments de crédit) dans I'ensemble des principaux marchés. lls
font cette supervision pour le compte de toutes les équipes de placement
et du portefeuille d’équilibrage.
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Stratégies macroéconomiques

Le groupe Stratégies macroéconomiques gere cing programmes de
placement discrétionnaire pour le service Marchés financiers et placements
factoriels, notamment des programmes axés sur le positionnement
stratégique, tant a I'interne qu’a I'externe (se reporter a la page 27). Il investit
dans diverses catégories d’actifs sur 'ensemble des grands marchés établis
et émergents dans 24 pays. Le groupe tire parti des avantages structurels
propres a Investissements RPC, soit sa taille, son horizon de placement
along terme et son expertise étendue, pour générer des rendements
supérieurs a ceux des indices de référence du marché.

Stratégies quantitatives et primes de risque

Le groupe Stratégies quantitatives et primes de risque génére des
rendements en constituant et en gérant un portefeuille intégrant des
facteurs systématiques liés au rendement alpha et aux primes de risque
dans diverses catégories d’actifs a I'échelle mondiale. L'approche

du groupe consiste a investir dans des titres associés a des facteurs
systématiques bien définis dont les sources de risque procurent des
primes qui accroitront le rendement des actifs. Ce groupe gere des
modeéles mathématiques et statistiques (les stratégies quantitatives) afin
de regrouper des sources de rendement alpha et de primes de risque
dans un portefeuille présentant un profil de risque/rendement intéressant.
En outre, le portefeuille est concu de fagon a pouvoir se diversifier au fil
du temps par rapport aux indices globaux du marché.

Recherche et innovation

Le mandat du groupe Recherche et innovation consiste a définir et a
diriger le processus de recherche mondial du service Marchés financiers et
placements factoriels. Il élabore le programme de recherche en partenariat
avec les autres groupes du service. Ce groupe accorde une grande
importance a I'innovation. Il recherche activement des méthodes uniques
pour I'élaboration et I'application de techniques novatrices aux fins des
prévisions, des analyses et de la constitution de portefeuilles. Le groupe
met également I'accent sur la recherche et I'ingénierie des données. Dans
le cadre de ses recherches, il se concentre sur la découverte de données
et il repére de nouvelles sources d’information utiles qu'il integre aux
programmes de placement.

Laboratoire de rendement alpha

Le laboratoire de rendement alpha a été créé pour repérer et réaliser des
initiatives de recherche et des changements transformationnels axés

sur le recoupement entre les placements, la technologie et les données.

Le laboratoire a été mis sur pied avec le personnel du service Marchés
financiers et placements factoriels, du service Technologies et données et
du service Actions a gestion active. Le mandat du laboratoire est d’élaborer
des outils avantageux importants qui aideront Investissements RPC dans les
recherches de sources de rendement alpha en augmentant les capacités
en matiere de placements axées sur la technologie et les données. Ce
groupe a la responsabilité de concevoir et de mettre en ceuvre de nouvelles
capacités permettant de générer un rendement alpha dans I'ensemble

de l'organisme.
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Service Actions a gestion active

Le service Actions a gestion active investit a I'échelle mondiale dans des
sociétés ouvertes, ou en voie de le devenir, au moyen de I'acquisition
d’actions ordinaires ou de titres liés a des actions dans tous les secteurs
en Amérique, en Europe et en Asie. Il investit également dans des themes
de placement a long terme au moyen de I'acquisition d’actions de
sociétés ouvertes et dans des sociétés fermées en phase de démarrage
triées sur le volet, et en faisant appel a des gestionnaires externes.

Le groupe Investissement durable (voir ci-apres) évalue les facteurs
environnementaux, sociaux et relatifs a la gouvernance (facteurs ESG),

y compris les changements climatiques, en soutien aux équipes de
placement dans I'ensemble de I'organisme.

Le service Actions a gestion active est constitué des sept groupes décrits
ci-dessous.

Actions fondamentales a gestion active

Le groupe Actions fondamentales a gestion active investit dans des actions
de sociétés ouvertes, ou en voie de le devenir, situées principalement

en Amérique du Nord et en Europe. Il utilise I'analyse fondamentale a

long terme pour sélectionner des sociétés précises, basée sur de fortes
convictions. Le groupe assemble ces placements en un portefeuille de titres
en position acheteur et vendeur neutre par rapport au marché au moyen
d’un processus d’optimisation. Cette approche vise a réduire ou a éliminer
I’exposition a certains facteurs de risque non voulus. Par conséquent,

le portefeuille a une exposition maximale aux données de recherche
fondamentale a long terme.

Placements directs en actions, Amérique latine

Le groupe Placements directs en actions, Amérique latine a été formé au
cours de I'exercice 2020 et est essentiellement orienté sur la région de
’Amérique latine. Ce groupe est responsable de la mise en ceuvre d’un
programme régional qui repose sur un vaste mandat souple comprenant
des placements en actions de sociétés fermées (directement ou par
I'intermédiaire de fonds) et ouvertes. Il établit des partenariats a long terme
avec des investisseurs qui partagent la méme vision, des gestionnaires de
grande fortune réputés et des personnes et des organisations stratégiques
afin de favoriser la croissance a long terme et la création de valeur en
Amérique latine.

Actions fondamentales - Asie

Le groupe Actions fondamentales — Asie effectue une analyse
fondamentale des actions de sociétés ouvertes, ou en voie de le devenir,
sur les marchés de I'Asie. Le groupe gere un portefeuille de placements
dans des sociétés précises, basés sur de fortes convictions, dans le cadre
d’une stratégie de placement fondamentale a positions acheteur/vendeur.
Il effectue également d’importants placements minoritaires directs axés
sur la croissance transformatrice. Le groupe Actions fondamentales — Asie
vise a générer un rendement alpha a long terme en Asie au moyen d’un
portefeuille neutre par rapport au marché.

Placements relationnels

Le groupe Placements relationnels effectue d’importants placements
minoritaires directs dans des sociétés ouvertes, ou sur le point de le
devenir. Il se concentre sur les placements en Amérique du Nord et en
Europe. A titre d'important investisseur, le groupe Placements relationnels
collabore avec les équipes de direction et les conseils d’administration, et
obtient souvent des droits de gouvernance, afin de favoriser la création de
valeur a long terme pour les sociétés ciblées. Il choisit des sociétés pour
lesquelles un apport en capital d’Investissements RPC peut grandement
contribuer & leur réussite et les aider a réaliser un rendement a long terme
supérieur par rapport a celui de sociétés semblables. Le groupe concentre
ses activités sur les occasions de croissance transformatrice, les opérations
significatives effectuées par les actionnaires visant d'importants blocs de
titres et les événements importants relatifs au capital.

Dans la plupart des cas, le groupe Placements relationnels obtient

des droits de gouvernance proportionnels a sa participation, tandis que
la société bénéficie de I'apport d’un important investisseur coopératif,
patient et averti offrant un horizon de placement a long terme.
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Recherche et stratégie de portefeuille

Le groupe Recherche et stratégie de portefeuille est une nouvelle équipe
créée au cours de I'exercice 2020. Léquipe Recherche est responsable de
produire un rendement alpha au moyen d’informations directes axées sur
les données en collaboration avec les équipes de placement de 'ensemble
d’Investissements RPC. Cette méthode permet d’améliorer les recherches
traditionnelles a I'aide de capacités d’analyse avancées qui tirent parti
d’ensembles de données importantes, non structurées et alternatives.
L’équipe Stratégie de portefeuille supervise 'ensemble de la conception

et la constitution du portefeuille du service Actions a gestion active afin de
maximiser le rendement alpha pour 'ensemble des régions, des secteurs
et des stratégies.

Investissement durable

Le groupe Investissement durable rassemble des professionnels en
placement ayant une expertise en facteurs environnementaux, sociaux

et relatifs a la gouvernance (facteurs ESG), y compris en matiere de
changements climatiques. Ce groupe évalue les risques et les occasions
liés aux facteurs ESG et travaille en collaboration avec les services de
placement de I'ensemble d’Investissements RPC. En tenant compte des
facteurs ESG pour prendre des décisions en matiere de placement, nous
obtiendrons un meilleur rendement a long terme des placements a I'échelle
de la caisse.

Le groupe s’efforce d’améliorer la performance a long terme des

sociétés dans lesquelles Investissements RPC investit au moyen de ses
engagements, ce qui permet a I'organisme de jouer son rdle en tant

que propriétaire actif et engagé. Ces efforts comprennent notamment
I’exercice des droits de vote par procuration et la collaboration avec les
sociétés, individuellement ou avec d’autres investisseurs. Le groupe
Investissement durable compte cing secteurs d’engagement clés : les
changements climatiques, I'eau, les droits de la personne, la rémunération
des dirigeants et I'efficacité du conseil, ce qui inclut nos efforts en matiére
de diversité. Le groupe développera ces secteurs d’engagement clés au
cours de I'exercice a venir. En outre, le groupe gere la base de données et
la grille d’importance relative liées aux facteurs ESG et apporte son soutien
au test béta visant les actions de sociétés durables d’un portefeuille de
placement. Ces activités devraient générer des occasions de partage des
connaissances a I’échelle de I'organisme.

Les travaux du groupe sur les changements climatiques soutiennent les
initiatives globales d’Investissements RPC a I'égard de cette question, tel
qu'il est décrit a la page 30.

Placements thématiques

Le groupe Placements thématiques effectue des recherches
descendantes approfondies afin de cerner les tendances structurelles
along terme. Par la suite, le groupe investit de maniere a accroitre
I'exposition a ces themes a I'échelle mondiale. Les recherches
approfondies du groupe permettent d’avoir un point de vue avisé sur
I'incidence pour les entreprises de I'évolution des technologies, des
modeles d’affaires et des comportements. Comme ces themes évoluent
durant de nombreuses années, voire des décennies, ils cadrent bien avec
la stratégie de placement a long terme d’Investissements RPC. Le capital
peut étre investi au moyen de I'acquisition d’actions de sociétés ouvertes
et de sociétés fermées en phase de démarrage triées sur le volet, ou en
faisant appel a des gestionnaires de placement externes. Le groupe a
pour objectif de procurer un rendement supérieur a long terme par rapport
a celui des marchés boursiers mondiaux.
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Stratégie

Placements en instruments de crédit

Le service Placements en instruments de crédit gere les placements
d’Investissements RPC dans des instruments de crédit sur les marchés
publics et privés a I'échelle mondiale. Il investit dans des instruments

de crédit et des produits assimilables a des instruments de crédit

dans I'ensemble de la structure du capital, dans tous les secteurs et

sur 'ensemble de I'échelle de notation, a I'exception des obligations
souveraines libellées en monnaie locale (se reporter a la page 29). Le
service privilégie les placements liquides et consortiaux et les placements
directs dans des titres de sociétés de premiere qualité et de la catégorie
spéculative et dans des instruments de crédit a la consommation, et
investit tant dans des instruments financiers physiques que synthétiques.

Le service Placements en instruments de crédit effectue des placements
directs dans plusieurs secteurs, notamment les titres de créance de
sociétés, le crédit a la consommation, les titres de créance structurés,

le financement adossé a des actifs réels et les flux de rentrées liés a

des redevances. Le service effectue ces placements en prenant part

a des occasions découlant d’événements, tels que des acquisitions,

des refinancements, des restructurations et des recapitalisations. Dans
des cas particuliers, le service investit aussi dans des fonds de titres de
créance afin d’avoir acces a I'expertise de gestionnaires ou lorsqu’il peut
bénéficier d’avantages stratégiques, comme des capacités de montage
et de contréle diligent. Afin d’accroitre ses activités et d’avoir facilement
acces a certains marchés, le service Placements en instruments de crédit
investit dans des plateformes et d’autres entités de placement de capitaux,
et peut obtenir les expositions voulues au moyen d’un placement en titres
de capitaux propres.

Le service Placements en instruments de crédit est constitué des
six groupes de placement décrits ci-apres.

Financement sur levier financier, Amériques

Le groupe Financement sur levier financier, Amériques investit dans des
titres de créance de sociétés ou des actifs assimilables a des titres de
créance classés dans la catégorie spéculative sur les marchés primaire
et secondaire d’Amérique. Le groupe se concentre sur les titres de
créance liquides et illiquides dans I'ensemble de la structure du capital.
Les placements portent généralement sur des préts a effet de levier, des
obligations a rendement élevé, des préts unitranches, des préts-relais,
des obligations convertibles, des financements mezzanine et des actions
privilégiées. Le portefeuille du groupe comprend également Antares
Capital, I'un des plus importants fournisseurs de solutions financieres

a des promoteurs de capital-investissement du marché intermédiaire

en Amérique du Nord.

Titres de créance structurés et services financiers, Amériques

Le groupe Titres de créance structurés et services financiers, Ameériques
investit dans des titres de créance structurés de la catégorie spéculative et
dans des solutions de capitaux d’emprunt pour les institutions financiéres.
Habituellement, les placements portent sur 'achat ou le financement

de portefeuilles de préts entiers, de préts hypothécaires résidentiels, de
créances a la consommation, d’autres créances de petite valeur et de
titres de créance adossés a des préts, et d’autres titres adossés a des
actifs. Le groupe investit également dans des placements liés a la propriété
intellectuelle assortis de flux de rentrées liés a des droits de redevance
adossés a des actifs corporels et incorporels a I'échelle mondiale.
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Titres de créance, Asie-Pacifique

Le groupe Titres de créance, Asie-Pacifique concentre ses activités sur
les titres de créance de sociétés, les titres de créance structurés et les
titres de créance adossés a des actifs réels dans la région de I'Asie-
Pacifique, sur les marchés primaire et secondaire. Le groupe investit
dans des actifs et des sociétés au moyen de divers instruments, dont des
préts a effet de levier, des obligations a rendement élevé, des obligations
convertibles, des préts de premier rang et des préts mezzanine et des
produits de créance structurés, y compris des préts non productifs. Le
groupe investit principalement en Chine, en Inde et en Australie et dans
les autres marchés établis et émergents de cette région. En grande partie,
la stratégie n'est pas fondée sur le secteur et peut offrir des solutions en
dollars américains ou en monnaie locale. De plus, le groupe s’engage de
maniére sélective dans des partenariats stratégiques dans les principaux
marchés locaux afin d’accroitre ses activités et d’obtenir un accés a
I’échelle locale.

Titres de créance, Europe

Le groupe Titres de créance, Europe concentre ses activités sur tous les
types de titres de créance de sociétés et de titres de créance structurés de
la catégorie spéculative en Europe. Le groupe investit dans des instruments
de crédit liquides et illiquides sur les marchés primaire et secondaire. Il
investit dans tous les secteurs dans I'ensemble de I'Europe et il possede
une capacité de financement dans plusieurs monnaies européennes. Les
placements prennent habituellement la forme de préts a effet de levier,
d’obligations a rendement élevé, d’obligations convertibles, de produits
structurés et de portefeuilles de préts productifs ou non productifs.

Titres de créance publics

Le groupe Titres de créance publics investit sur les marchés publics
mondiaux dans des instruments de crédit mono-émetteur (comme des
titres de créance de sociétés dans une société en particulier) de premiere
qualité et de la catégorie spéculative, ainsi que dans des indices de crédit
dans I'ensemble des secteurs a I'échelle mondiale. Le groupe investit
dans des produits de crédit liquides dans I'ensemble de la structure

du capital, plus particulierement dans des produits ayant une notation
élevée. Les instruments comprennent des obligations de sociétés, des
titres de créance souverains libellés en monnaie forte, des fonds de crédit
négociés en bourse, des dérivés de crédit, des titres adossés a des actifs,
des titres adossés a des préts hypothécaires résidentiels et des titres de
créance adossés a des préts. Le groupe Titres de créance publics assure
la gestion du portefeuille d’équilibrage des instruments de crédit afin de
maintenir 'exposition au crédit totale de la caisse au niveau souhaité
(veuillez vous reporter a la page 34 pour obtenir plus de renseignements
sur le portefeuille d’équilibrage de la caisse). Le groupe effectue également
des opérations sur les marchés publics pour toutes les stratégies du
service Placements en instruments de crédit.

Titres de créance adossés a des actifs réels

Le groupe Titres de créance adossés a des actifs réels investit sur les
marchés publics et privés. Le groupe se concentre sur les occasions

de consentir des préts en fonction de projets d’actifs réels de grande
qualité. Les catégories d’actifs comprennent les biens immobiliers, les
infrastructures, I'énergie et les ressources. Pour ce qui est des biens
immobiliers, les produits comprennent les hypotheques de premier rang,
les billets de catégorie B, les préts mezzanine, les actions privilégiées

et les titres adossés a des créances hypothécaires commerciales liées

a un actif unique. Dans les secteurs des infrastructures, de I'énergie et
des ressources, les placements portent notamment sur le financement
de projets, le financement par préts, le financement par obligations, les
créances prioritaires, les créances subordonnées, les actions privilégiées
et les redevances minieres.
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Actions de sociétés fermées

Le service Actions de sociétés fermées effectue des placements dans
des actions de sociétés fermées a I'échelle mondiale, directement et

en collaboration avec des partenaires. Ces placements conviennent
parfaitement aux grands investisseurs patients et avertis. Le service
Actions de sociétés fermées privilégie les sociétés affichant une étroite
convergence des intéréts entre les actionnaires et I'’équipe de direction
afin de générer des rendements ajustés en fonction du risque qui sont
attrayants sur des horizons a long terme. Il entretient des relations avec
plus de 150 gestionnaires de fonds d’actions de sociétés fermées et
autres partenaires spécialisés. Il cherche aussi a saisir des occasions de
placement qui accroitront I'actif sous gestion et ajouteront un rendement
additionnel de maniere efficace.

Le service Actions de sociétés fermées est formé des quatre groupes de
placement décrits ci-dessous :

Placements directs en actions de sociétés fermées

Ce groupe privilégie des opérations rattachées a d'importants placements
directs dans des sociétés fermées partout en Amérique du Nord et en
Europe. Le groupe Placements directs en actions de sociétés fermées
prend en compte les placements dans toutes les formes de structures
de propriété, des participations passives et minoritaires jusqu’aux
participations de 100 pour cent. Le groupe investit dans I'ensemble des
secteurs, a I'exception des actifs réels, et il est axé sur les placements
importants conclus avec des partenaires ayant les mémes intéréts.

Ces partenaires sont notamment des fonds de capital-investissement,
des gestionnaires de grande fortune, des investisseurs de longue date
partageant notre vision, des sociétés par actions, des entrepreneurs et
des équipes de gestion.

Placements en actions de sociétés fermées, Asie

Ce groupe cible les placements en actions de sociétés fermées dans la
région de I'Asie-Pacifique par 'intermédiaire d’engagements dans des
fonds d’actions de sociétés fermées, les marchés secondaires et les
placements directs dans des sociétés fermées conjointement avec les
partenaires des fonds de capital-investissement et d’autres partenaires
ayant les mémes intéréts.

Fonds de capital-investissement

Le groupe Fonds de capital-investissement a un portefeuille diversifié et
bien établi de placements par 'intermédiaire de ses partenariats conclus
avec des gestionnaires de fonds d’actions de sociétés fermées. Le
groupe recherche des placements qui devraient offrir des rendements
supérieurs a ceux des indices de référence de titres de sociétés ouvertes
et créer des occasions de partenariat dans I'ensemble des services
d’Investissements RPC. Le groupe engage des capitaux sur plusieurs
années dans des fonds de rachat d’entreprise et des fonds d’actions

de croissance sur le marché des moyennes et grandes entreprises

en Amérique du Nord et en Europe. Il investit sélectivement auprées

de gestionnaires émergents qui ont des antécédents limités ou peu
d’expérience en matiére d’investissement institutionnel. Le groupe effectue
aussi des placements directs passifs minoritaires plus modestes avec nos
partenaires des fonds de capital-investissement.

De plus, le groupe a récemment lancé le programme de capital-risque
a San Francisco. L'équipe de capital-risque cherche a prendre des
engagements aupres de fonds et a coinvestir avec des gestionnaires de
capital-risque de premier plan afin de générer des rendements solides
tout en présentant des idées qui suscitent I'innovation et la croissance
al’échelle d’Investissements RPC.

Placements secondaires

Le groupe Placements secondaires participe au marché secondaire

des actions de sociétés fermées en Amérique du Nord et en Europe.

Les principales stratégies du groupe comprennent I'acquisition de
participations dans des sociétés en commandite (placements secondaires
dans des sociétés en commandite). Il investit également dans des
opérations dirigées par des commandités qui fournissent des solutions
partielles ou complétes de liquidités (placements secondaires dirigés par
des commandités). En outre, le groupe effectue des placements structurés
au sein d’'un portefeuille d’actions de sociétés fermées afin de fournir des
capitaux a des fonds d’actions de sociétés fermées et a des commandités
(placements secondaires structurés).

Actifs réels

Le service Actifs réels a pour objectif de constituer un portefeuille
diversifié a I'’échelle mondiale qui génere un revenu stable et croissant
pour la caisse. Le portefeuille contient des placements dans les secteurs
suivants : 'immobilier, les infrastructures, I'électricité et les énergies
renouvelables, et I'énergie et les ressources. Les placements dans ces
secteurs privilégient habituellement des entreprises a prédominance
de capital a long terme. Ces entreprises offrent des flux de trésorerie
relativement prévisibles qui augmentent avec l'inflation au fil du temps.
Lexposition aux actifs réels, qui est habituellement sous-représentée
sur les marchés publics, offre aussi I'avantage d’une plus grande
diversification a la caisse.

Le service Actifs réels réunit quatre groupes de placement :

Energie et ressources

Le groupe Energie et ressources effectue des placements diversifiés dans
le secteur du pétrole et du gaz, le secteur intermédiaire de I'énergie, le
secteur de I'électricité commerciale, le secteur du gaz naturel liquéfié, le
secteur du raffinage et des produits pétrochimiques, le secteur minier et le
secteur de la technologie liée a I'énergie. Le groupe Energie et ressources
se concentre sur des themes de placement clés qui concernent la
transition énergétique mondiale en investissant dans des actifs liés au gaz,
a I'électrification et a I'infrastructure énergétique dans le monde entier.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

Le groupe Energie et ressources effectue des placements dans des
plateformes entierement détenues, favorisant le développement de
sociétés dotées d’une équipe de direction solide et d’un potentiel de
création de valeur a long terme. Il effectue également des placements
directs dans les ressources qui fournissent des solutions financiéres dans
des situations particuliéres, pouvant prendre la forme de coentreprises,
de financements additionnels et de flux de rentrées liés aux redevances.
En outre, le groupe Energie et ressources fournit du financement par
capitaux propres privés qui sert généralement aux placements de courte
durée. Grace a ces stratégies, le groupe Energie et ressources a établi des
partenariats dans le secteur de I'énergie.

Pour élargir davantage I'étendue des occasions auxquelles le groupe

est exposé, la stratégie axée sur I'innovation, la technologie et les
services vise les placements dans des sociétés technologiques en phase
de démarrage. Ces placements correspondent aux stratégies sous-
sectorielles générales du groupe et cadrent avec le theme de la transition
énergétique. Le secteur de I'énergie est en pleine transformation. Ces
changements découlent des nouvelles sociétés technologiques en phase
de démarrage qui créent de nouveaux processus et technologies et qui
améliorent les processus et technologies existants, ce qui fait naitre des
occasions de placement additionnelles.
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Stratégie

Infrastructures

Le groupe Infrastructures investit partout dans le monde dans
d’importantes sociétés d’infrastructure qui fournissent des services
essentiels dans les secteurs des services publics, des transports, des
télécommunications et de I'énergie. Ce groupe investit principalement
dans des entreprises a prédominance d’actifs qui présentent de faibles
risques et qui génerent des rendements stables et prévisibles a long
terme. Ces entreprises exercent habituellement leurs activités selon des
cadres réglementaires ou contractuels stricts et elles offrent la possibilité
de détenir des participations importantes et d’exercer d’'importants droits
de gouvernance.

Le groupe Infrastructures vise des occasions de placement en titres de
capitaux propres dans les marchés établis et émergents et investit souvent
avec d’autres partenaires qui partagent la vision d’Investissements RPC.
Ce groupe peut aussi engager des capitaux supplémentaires pour
soutenir les occasions de croissance dans les sociétés de son portefeuille.
Il collabore avec les équipes de direction afin de favoriser de maniere
proactive des améliorations opérationnelles et financiéres dans I'intérét

de multiples parties prenantes.

Création de valeur pour le portefeuille

Le groupe Création de valeur pour le portefeuille travaille en étroite
collaboration avec les équipes responsables des placements en titres

de capitaux propres directs importants d’Investissements RPC, avec

la direction des sociétés du portefeuille et avec les partenaires des
opérations pour créer de la valeur au sein des sociétés du portefeuille. Le
groupe ceuvre dans tous les secteurs et toutes les régions et participe a
chaque étape du processus de 'opération. Il contribue au contréle diligent,
améliore la gouvernance, suit activement les sociétés du portefeuille et
favorise les changements opérationnels au moyen d’initiatives de création
de valeur. Il assure également le transfert des meilleures pratiques dans
I'ensemble des activités de gestion d’actifs et de création de valeur
d’Investissements RPC.

Electricité et énergies renouvelables

Le groupe Electricité et énergies renouvelables investit & I'échelle mondiale
dans des sociétés, des coentreprises et des plateformes qui détiennent,
exploitent et gérent des portefeuilles d’actifs d’énergie conventionnelle,
d’énergie éolienne, d’énergie solaire ou d’hydroélectricité et d’autres actifs.
Le groupe batit un portefeuille d’équilibrage qui se compose de projets

en cours d’'aménagement, de projets en construction ou de projets en
exploitation. Le portefeuille comprend a la fois des contrats a long terme a
faible risque et des expositions au marché de I'électricité.

La transition d’une économie a fortes émissions de carbone a des
marchés soucieux de I'environnement reposant sur la production d’énergie
électrique a créé un secteur dynamique et capitalistique. La baisse des
coUts liés a I'énergie renouvelable, jumelée aux politiques mondiales

et régionales en matiere de changements climatiques, présente de
nouvelles occasions de placement. Laugmentation de I'électrification et

de lintensité énergétique dans les marchés émergents provient de plus

en plus de I'énergie renouvelable, ce qui permet au groupe Electricité et
énergies renouvelables de fournir a Investissements RPC une exposition
importante aux marchés émergents. Le groupe tire parti des occasions

de croissance, le secteur de I'énergie évoluant et la demande mondiale
d’énergie augmentant, particulierement celle de I'énergie de remplacement
faible en carbone.

Le groupe Electricité et énergies renouvelables cible les occasions et les
placements importants afin d’exercer une influence ou un controle notable.
Cette approche se solde habituellement par des portefeuilles régionaux et
mondiaux diversifiés.
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Biens immobiliers

Le groupe Placements immobiliers investit dans des immeubles
commerciaux de premier ordre sur les marchés publics et privés a I'échelle
internationale. Il adopte une approche ciblée en s'employant a investir avec
des sociétés immobilieres d’expérience dotées de capitaux suffisants.

Le groupe s’intéresse habituellement aux coentreprises et cherche a
effectuer des coinvestissements importants afin d’harmoniser les intéréts.
En outre, le groupe Biens immobiliers évalue activement les placements
du portefeuille afin de repérer les placements a céder, dans le cas ou

les cours en vigueur sur les marchés peuvent étre significativement plus
attrayants et incitent a vendre les placements au lieu de les détenir a long
terme. Il repére également les occasions de recycler des capitaux pour les
investir dans des placements a rendement élevé.

Le portefeuille du groupe est surtout constitué de placements dans des
immeubles productifs de revenus de premier ordre. Ces placements
génerent des flux de rentrées stables et sont congus pour étre détenus a
long terme. Le groupe cible également des stratégies axées sur les projets
d’aménagement ou la dynamique favorable sur le plan de I'offre et de la
demande générera des rendements intéressants ajustés en fonction des
risques. Cette stratégie axée sur 'aménagement d'immeubles principaux
vise la construction d’actifs de qualité supérieure qui conviennent bien a
un placement & long terme une fois qu’ils sont achevés. A mesure que le
portefeuille arrive & maturité, des placements sélectionnés a valeur ajoutée
y sont ajoutés pour accroitre les principaux rendements du portefeuille.
Ces placements découlent habituellement de stratégies de réhabilitation
et de repositionnement exigeant une gestion active des actifs. Afin
d’accroitre ses possibilités de placement, le groupe a récemment
commence a effectuer des placements stratégiques dans des sociétés
d’exploitation immobiliere.

Le groupe se concentre sur les marchés établis du Canada, des
Etats-Unis, du Royaume-Uni et de I'Australie, ainsi que sur les nouveaux
marchés du Brésil, de la Chine élargie et de I'lnde. L’équipe cherche des
occasions de placement dans les quatre principaux secteurs des biens
immobiliers commerciaux : les immeubles de bureaux, les commerces
de détail, les immeubles industriels et les immeubles d’habitation. Ces
marchés et secteurs offrent les actifs parmi les plus importants et les plus
liquides dans le domaine des placements immobiliers. lls continuent de
former la majorité du portefeuille.

De plus, le programme axé sur les titres immobiliers cotés améliore
davantage les caractéristiques de risque et de rendement du portefeuille
au moyen de placements dans des titres immobiliers sur les marchés
publics. Ce programme a pour mandat d’accroitre I'exposition aux pays
et aux secteurs non représentés ou sous-représentés dans le portefeuille
de placements immobiliers privés, et d’investir dans des situations ou

les placements immobiliers recherchés sont fondamentalement plus
abordables sur le marché public que sur le marché privé.
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Notre mandat et nos gens, moteurs du rendement

En raison de I'importante mission d’aider les gens a atteindre une sécurité
financiere a toutes les étapes de leur vie, Investissements RPC a instauré
une culture axée sur le mandat qui demeure un facteur clé de notre succes
et de notre réputation, au fur et & mesure de notre croissance et notre
évolution. Nos gens sont trés motivés a faire de leur mieux pour assurer la
sécurité, la solidité, la stabilité et la viabilité d’un régime de retraite national
destiné a servir les intéréts de plus de 20 millions de cotisants et de
bénéficiaires au Canada. Ce mandat public et socio-économique alimente
la volonté d’offrir un rendement élevé et relie les employés de I'ensemble
des bureaux a I'échelle mondiale. Nos efforts se fondent notamment sur
les principes directeurs d’intégrité, de partenariat et de rendement élevé
d’Investissements RPC ainsi que sur notre code de déontologie. Ces
éléments englobent les principales valeurs de I'organisme et fournissent
des directives a I'équipe et sont une source d’inspiration dans les
situations de tous les jours.

Au cours d’'une période de distanciation physique sans précédent, le bien-
étre physique et mental de nos employés est devenu la priorité absolue,

et nous nous sommes adaptés a la situation causée par la pandémie en
modifiant nos fagons de travailler tout en continuant de respecter nos
priorités en matiere de placement.

La stratégie 2025 d’Investissements RPC oriente I'évolution du mode

de travail des employés, afin de favoriser une augmentation de I'agilité,
de 'ambition, de I'innovation et de 'inclusion. Elle vise également a faire
d’Investissements RPC un véritable organisme mondial ou les employés
de tous les bureaux pourront se sentir inclus a part entiére, collaborer
avec leurs collegues et vivre une expérience de travail harmonieuse.

Pour soutenir ces objectifs, et dirigés par notre chef de la gestion des
talents, avec I'appui unanime de I'équipe de la haute direction, nous nous
efforgons de promouvoir une approche intégrée en ce qui a trait a la
culture. Le groupe Affaires générales de I'organisme offre des programmes
proposant une perspective internationale commune qui favorise un
niveau d’engagement encore plus élevé et une expérience des employés
harmonieuse peu importe ou nos gens travaillent.

Reconnaissant I'importance de la culture et du milieu de travail pour
stimuler la motivation a donner un bon rendement, nous considérons
tous les facteurs ayant une incidence sur 'engagement de nos gens et
leur capacité a utiliser leur plein potentiel au travail. Au cours du dernier
exercice, nous avons déployé des efforts concertés pour mieux informer
les employés et renforcer leur engagement. Nous avons amélioré les
outils de communication, et en avons mis de nouveaux en place, par
exemple, des blogues vidéo de la direction, un programme de série de
conférences et un portail interne consacré au partage des connaissances
et a la collaboration. Comme la majorité de nos gens travaillent de la
maison en raison de la pandémie de COVID-19, I'expérience des employés
chez Investissements RPC a également évolué. Les activités favorisant
I'engagement, comme les séances de discussion ouvertes virtuelles, sont
plus nombreuses. Une plateforme d’information mobile pour les employés
a également été créée afin de faciliter 'apprentissage a I'échelle de
I'organisme et de préserver la cohésion dans toute I'entreprise.

Perspective internationale a long terme

Notre stratégie en milieu de travail comporte une perspective internationale
along terme afin de refléter notre approche de placement. Elle exige
d’apporter des changements importants a notre fagon de travailler,
mettant a profit la solidité durable de nos principes directeurs. La stratégie
vise I'ensemble des programmes, des politiques et des activités, y compris
les prévisions et la planification a I'échelle de I'organisme en vue de
soutenir une croissance mondiale. Les employés s'engagent pleinement

a fournir les efforts permettant d’inspirer et de favoriser davantage une
fagon de penser innovatrice au sein de I'organisme. Il existe également

un engagement profond en faveur d’'un organisme véritablement inclusif

et diversifié ou tous les employés se sentent libres d’étre eux-mémes.
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Notre orientation mondiale et notre diversité s’harmonisent avec
'accroissement continu de la présence d’Investissements RPC a I'étranger.
Récemment, nous avons ouvert un neuvieme bureau situé a San Francisco
et le quart de nos employés travaillent maintenant a I'extérieur de Toronto,
en hausse par rapport a 21 pour cent a I'exercice 2019. Ce profil mondial
doit tenir compte des différences culturelles et régionales et s’y adapter tout
en assurant une expérience de travail harmonieuse et enrichissante pour
tous les employés, peu importe leur emplacement. En outre, nous avons
élaboré des programmes de perfectionnement du leadership immersifs et
offerts sur place afin d’améliorer la compréhension des enjeux géopolitiques
et des entreprises locales.

Solides assises de la culture

La journée « Incarner nos principes directeurs » est un des éléments
fondamentaux de la culture d’Investissements RPC. Le programme
présenté dans le cadre de cet événement annuel suscite régulierement
des commentaires positifs chez les employés (97 pour cent des
répondants se disent « satisfaits » ou « trés satisfaits » de I'événement).
Les hauts dirigeants animent les séances interactives et rassemblent
tout le personnel d’Investissements RPC au cours d’'une méme journée
pour entamer des discussions franches et ciblées a propos de la fagon
d’appliquer nos principes directeurs de maniere pratique, d’apres des
événements réels. Cette journée contribue grandement a renforcer notre
engagement en matiére d’éthique et notre reddition de comptes. Notre
processus annuel d’évaluation du rendement des employés comprend
également une évaluation de la mesure dans laquelle chaque employé
incarne ces principes lorsqu’il accomplit ses taches quotidiennes. Nous
évaluons le rendement d’'un employé en fonction non seulement de ses
résultats, mais également de la fagon dont ils ont été atteints.

Le code de déontologie d’Investissements RPC présente le cadre

éthique et réglementaire auquel les employés sont censés se conformer.
Ce code est régulierement renforcé et précisé afin d’assurer que nos
gens respectent les normes élevées de I'organisme en matiere de
comportement et de transparence. De plus, notre président et chef de la
direction, présidente du conseil et avocate-conseil tiennent régulierement
des réunions avec les nouveaux employés et la conseillere en déontologie
d’Investissements RPC. Ces réunions soulignent I'importance du code de
déontologie et encouragent les employés a parler lorsqu’ils sont témoins
d’incidents ou entendent des propos qui ne correspondent pas a ce que
nous sommes ou a la fagon dont nous nous comportons.

Le respect des priorités liées a la culture par les employés ainsi que

leur niveau de satisfaction et leur engagement envers I'organisme

sont évalués régulierement au moyen de sondages et de vérifications
ponctuelles officiels et de sondages et de réunions de rétroaction non
officiels. Les résultats du sondage auprés des employés effectué au

cours de I'exercice 2020, ayant affiché un taux de participation solide de
84 pour cent, sont demeurés positifs. Des gains notables d’un exercice

a l'autre ont été réalisés dans les volets liés a la dynamique de I'équipe

et des gestionnaires, ainsi qu'au chapitre de I'inclusion et de la diversité.
Nous avons également lancé un programme de rétroaction ascendante
amélioré a I'intention des gestionnaires d’employés, lequel a produit des
rapports de rétroaction constructive pour 94 pour cent des gestionnaires
participants. Les compétences des gestionnaires ayant obtenu la note la
plus élevée se rapportaient a la modélisation de nos principes directeurs
et a la création d’un milieu inclusif. Nous continuons de nous fier a la
rétroaction constructive des employés pour privilégier et améliorer le
milieu de travail et les programmes. Au cours du prochain exercice, nous
concentrerons nos efforts a I'’échelle mondiale pour faire évoluer davantage
la culture d’Investissements RPC de fagon a soutenir notre stratégie 2025.
Nous renforcerons davantage nos principes fondamentaux culturels et
continuerons d’améliorer I'expérience des employés. Notamment, nous
offrirons une expérience numérique plus harmonieuse et des programmes
efficaces. Enfin, nous mettrons tout en ceuvre pour améliorer les éléments
identifiés par les employés dans le sondage sur 'engagement.
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Stratégie

Equipes trés performantes

En tant qu’investisseur mondial de premier ordre dans un marché
concurrentiel, nous cherchons constamment a attirer, a perfectionner

et a maintenir en poste les meilleurs talents dans le monde. Ces efforts
englobent tous les aspects relatifs aux talents. Cependant, au cours du
dernier exercice, nous avons accordé la priorité a trois volets essentiels :
I'inclusion et la diversité, I'acquisition des talents et le perfectionnement
des talents.

Linclusion et la diversité sont au centre des objectifs et des efforts
stratégiques d’Investissements RPC visant a reconnaitre notre organisme
en tant qu’un employeur de choix pour des talents diversifiés hautement
performant. Au cours de I'exercice, nous avons mis en place des mesures
importantes en vue d’apporter une amélioration significative et quantifiable
des principaux indicateurs de rendement. Nous avons notamment

accru la diversité de maniere générale et la représentation de certaines
minorités. Nous avons mis en évidence I'importance une équipe de
direction inclusive en développant la compréhension et les capacités de
nos gestionnaires au moyen de formations et d’évaluations. Les mesures
améliorées, comme notre premier sondage sur la diversité aupres des
employés, nous aident a faire le suivi des progres. Ce sondage axé sur

la révélation de soi permettra d’évaluer la représentation de I'effectif

avec plus d’exactitude. Investissements RPC a également participé au
sondage effectué dans I'ensemble du secteur, The Inclusion Project. Cette
approche axée sur les données contribuera a déterminer les éléments qui
demandent une amélioration et a faire le suivi des progres par rapport aux
autres organismes de premier plan.

Groupes-ressources du personnel

Go Green MindMatters

Accroit la sensibilisation des employés

a limportance de I'amélioration de
I'efficacité environnementale collective

et de la réduction de I'empreinte écologique
interne d’Investissements RPC.

ouT

Contribue a créer une culture diversifiée
et inclusive en faisant mieux connaitre
la communauté LGBT+ et en engageant
le dialogue avec ses membres.
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Se consacre a la promotion de la santé
mentale et d’un lieu de travail sain sur le plan
psychologique pour tous.

Initiative féminine

Bien que nous ayons une perspective élargie qui tient compte de plusieurs
formes de diversité, Investissements RPC poursuit ses efforts concertés
visant a augmenter la représentation des genres. Au 31 mars 2020,

46 pour cent de I'ensemble des employés étaient des femmes. De plus,
les femmes représentent 36 pour cent de I'équipe de la haute direction

et 37 pour cent de nos professionnels en placement.

Les groupes-ressources du personnel Out, WIN, Mosaic, GoGreen et
MindMatters, le plus récent, (voir ci-apres) encouragent les employés

a soutenir des causes par le biais d’une variété de programmes et
d’activités, par exemple, des réunions d’experts du secteur, des activités
sociales et des séances d’information. Les groupes-ressources aident a
faciliter la compréhension et a élaborer des programmes sur les enjeux
lies aux différences culturelles, a la viabilité, a I'équité entre les genres

et a l'inclusion des membres de la communauté LGBT+. Le nombre de
participants a ces équipes locales est élevé et en croissance. Le nombre
de membres des groupes établis, y compris les sympathisants, varie de
39 a plus de 650. Nous améliorerons nos efforts en matiere d’inclusion
et de diversité en continuant d’évaluer les programmes et en assurant le
respect des meilleures pratiques afin de générer des résultats favorables.

De plus, nous demeurons déterminés a éliminer les préjugés inconscients
dans le cadre des processus d’embauche. Au cours du dernier exercice,
le programme de recrutement sur le campus a permis d’embaucher

46 employés a temps plein et 113 stagiaires, et 23 stagiaires ont accepté
des postes a temps plein futurs. Dans 'avenir, nous prévoyons élargir
I’étendue du programme sur le campus dans certains marchés et
améliorer nos pratiques en matiere d’évaluation.

Mosaic

S’emploie a promouvoir la riche diversité
culturelle au sein d’Investissements RPC.

Vise a améliorer la culture organisationnelle
en recrutant, en formant et en maintenant
en poste des femmes professionnelles
hautement performantes.
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Investir dans nos gens

Nous continuons de miser sur le perfectionnement de notre effectif
mondial compétent et son augmentation. Nous poursuivons I'amélioration
de nos programmes de perfectionnement a l'intention des nouveaux
employés et des employés de longue date de 'organisme, couvrant
I’'ensemble des niveaux dont celui de directeur général principal.

Au cours de 'exercice, nous avons offert plus de 163 séances de
perfectionnement, ce qui représente 50 cours, a pres de 2 500 participants
au total. De plus, nous avons réalisé des progres remarquables en ce qui

a trait aux engagements occasionnels (soit des affectations a court terme
facultatives) et nous avons étendu la portée du programme de mentorat
auquel 375 employés ont participé.

Nous avons lancé Ignite, un nouveau programme de perfectionnement
a I'intention des adjoints en placement, des analystes principaux, des
conseillers, des analystes et des développeurs en Tl et des autres
employés occupant un poste équivalent au sein de nos services
essentiels. Ce programme compléte la gamme de formations offertes
aI’échelle de 'organisme pour soutenir nos gens dans leur carriere

a tous les niveaux de postes au sein d’Investissements RPC.

Les nouvelles occasions demeurent un aspect important du
développement de carriére chez Investissements RPC. Au cours de
I’exercice, 241 collégues ont été promus, 68 employés ont saisi des
occasions de détachement et 81 employés ont progressé dans leur
carriére dans le cadre de changements de poste de méme niveau. Un
nombre de 54 affectations et mutations a I'étranger refletent 'importance
que nous continuons d’accorder a la mobilité mondiale.

Afin de prospérer en cette eére de perturbations, les dirigeants sectoriels
doivent échanger leur point de vue et apprendre des uns et des autres.

Au cours du dernier exercice, notre chef de la direction a invité des hauts
dirigeants sectoriels a visiter notre organisme et a avoir avec les employés
des conversations qui suscitent des réflexions. Les hauts dirigeants de nos
entreprises partenaires et des sociétés dans lesquelles nous investissons
ont participé a ces séances. Des chefs de file sectoriels comme Shopify,
Affirm, Maple Leaf Sports & Entertainment, Morgan Stanley, ValueAct et
BlackRock and Blackstone étaient également présents. Ce programme de
conférenciers invités comportait également des ateliers de discussion d’une
demi-journée portant sur 'investissement dans le commerce de détail et les
soins de santé, ainsi que des tables rondes sur une variété de sujets comme
les changements climatiques, le mentorat et le parrainage professionnels.
De plus, les membres de notre conseil d’administration ont pris le temps de
discuter avec les employés, faisant part de leurs perspectives sur des sujets
d’intérét pour notre équipe.

Au cours de I'exercice a venir, les efforts en matiére d’apprentissage

a I'échelle de 'organisme seront concentrés sur la conception et le
déploiement de programmes de perfectionnement conformes aux
principaux éléments de la stratégie 2025 d’Investissements RPC, ce

qui inclura les programmes destinés a l'investisseur mondial et des
investissements dans les compétences liées aux données et a I'analytique
a I'échelle de 'entreprise.

Renforcement des capacités d’exploitation

La croissance et la mondialisation de nos programmes de placement
exigent I'élaboration continue de capacités d’exploitation d’avant-garde.
Au cours de I'exercice 2020, nous avons continué d’améliorer nos
processus et nos controles afin de protéger nos actifs et d’accroitre
I'efficience de nos activités.

Nous avons commencé la mise en ceuvre pluriannuelle du nouveau cadre
intégré de gestion des risques, décrit a la page 95, lancé a 'exercice
précédent. Nous avons élaboré de nouvelles mesures pour améliorer
notre capacité a surveiller et a gérer les risques découlant de nos passifs
avec recours, y compris notre utilisation de dérivés. De plus, nous avons
amélioré notre processus d’évaluation de I'atteinte a la réputation afin de
mieux identifier, évaluer et surveiller les risques, y compris pour 'ensemble
des placements a gestion passive et des placements quantitatifs sur

les marchés publics, qui pourraient avoir une incidence importante sur
Investissements RPC. Afin de s’assurer que nous sommes bien préparés
pour protéger nos actifs en situation de difficulté, nous avons élargi nos
cadres de gestion des crises pour couvrir un éventail des scénarios de
crise opérationnelle et financiére. Les activités liges a la planification

des scénarios et aux exercices, qui se sont intensifiées au cours des
trois dernieres années, et a la préparation de procédures par I'équipe

de gestion de crise financiere nous ont permis de réagir rapidement et
efficacement aux répercussions de la pandémie de COVID-19.

Au cours de I'exercice, nous avons élaboré une stratégie liée

a la technologie et aux données, conforme a la stratégie 2025
d’Investissements RPC, qui définit notre approche visant a élargir nos
capacités en ce qui concerne la technologie et la gestion des données et
qui permet de générer une série de résultats d’affaires parmiles meilleurs
du secteur. Cette stratégie définit notre approche en ce qui a trait au
développement de nouvelles capacités de génération d’un rendement
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alpha, a 'amélioration du rendement de nos équipes et a la modernisation
et a la simplification de notre infrastructure, de nos applications et de

notre écosysteme de données existants afin de s’assurer que nous
solidifions nos bases tout au long du cycle de placement et que nous
créons rapidement des conditions favorables a I'analytique et a I'innovation
de pointe. Par exemple, nous avons commencé a mettre en ceuvre la
stratégie au moyen d'initiatives stratégiques, notamment la modernisation
de I'écosysteme de négociation, la migration vers un environnement
infonuagique hybride, la progression de nos méthodes en matiére de
gouvernance des données et 'amélioration de notre expérience numérique
en milieu de travail.

Nous avons perfectionné nos pratiques visant a établir la juste valeur

des placements de la caisse en officialisant une approche fondée sur

les risques comportant trois lignes de défense, conformément au cadre
intégré de gestion des risques d’Investissements RPC. Pour améliorer
notre processus décisionnel, nous avons affiné nos méthodes afin de
comprendre et d’examiner systématiquement le rendement relatif de

nos placements a un niveau plus précis, y compris les différents risques
et expositions du portefeuille. Nous avons amélioré la supervision des
projets d’entreprise clés, ce qui a renforcé le bureau de gestion de projets
qui a géré avec succes un vaste portefeuille de projets d’entreprise clés,
en partenariat avec des groupes d’affaires pour diriger la planification et
I’exécution des activités, et nous avons encouragé les meilleures pratiques
en matiere de gestion de projet au sein de I'organisme. Nous avons mis
en place des mesures de soutien uniformes visant les placements sur le
plan juridique pour I'ensemble des régions et des services de placement,
en établissant un partenariat entre le personnel des services juridiques et
les équipes de placement afin d’améliorer le niveau de soutien offert sur le
plan juridique pour les placements.
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Stratégie

Reddition de comptes

Investissements RPC doit rendre des comptes au Parlement et aux
ministres des Finances fédéral et provinciaux, qui sont les cogérants

du RPC. Nous rendons des comptes au Parlement par I'intermédiaire

du ministre fédéral des Finances, qui dépose notre rapport annuel au
Parlement. Nous présentons des états financiers trimestriels aux ministres
des Finances fédéral et provinciaux, les publions sur notre site Web dans
les deux langues officielles et publions des communiqués a cet égard,
ainsi que des messages de I'organisme et des mises a jour a propos
d’une variété de sujets pertinents au moyen des réseaux sociaux. Nous
entretenons des relations avec les médias, ce qui nous permet de nous
adresser a des millions de parties prenantes, et nous nous engageons a
rendre publics, en temps opportun et de fagon continue, nos placements
importants et les faits nouveaux concernant I'organisme. De plus, nous
rencontrons régulierement les groupes d’intérét qui représentent la
communauté des affaires, les travailleurs, les retraités, les défenseurs de
la culture financiere et d’autres secteurs de la société civile, ainsi que les
groupes de réflexion et les experts en matiere de régimes de retraite.

De plus, nous tenons des assemblées publiques tous les deux ans dans
les provinces participant au RPC. Au cours de ces assemblées, les
particuliers et les groupes d’intérét canadiens ont I'occasion de poser

des questions et d’en apprendre davantage sur Investissements RPC.
Nous tiendrons des assemblées publiques au cours de I'exercice 2021

en adoptant une formule modifiée conforme aux demandes et aux avis des
experts en santé publique et des représentants officiels du gouvernement
de tous les ordres tout en tenant compte de la sécurité des participants,
des animateurs et de I'équipe de soutien technique.

Investissements RPC s’engage a se présenter chagque année devant le
Comité permanent des finances de la Chambre des communes pour
rendre compte de nos activités et de nos résultats et répondre aux
questions des députés.

Comme il est exigé pour les sociétés d’Etat, tous les six ans, un examen
spécial externe de nos dossiers, systemes et pratiques est effectué.
’examen spécial le plus récent a été effectué au début de 2016, et ses
conclusions valident notre approche en matiere de gouvernance et de
conformité, de stratégie et de planification, de placement, de gestion des
risques et d’exploitation, de talents et d’infrastructure des Tl. Une copie
du rapport est accessible sur notre site Web. Le prochain examen spécial
sera effectué en 2022.
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Toutes les informations financieres qu’investissements RPC présente

au public doivent étre examinées par le comité de vérification du

conseil d’administration, qui en recommande ensuite 'approbation a
’ensemble du conseil. Ces informations comprennent les états financiers
d’Investissements RPC et les autres informations financieres présentées
dans son rapport annuel.

Nous visons a respecter et dépasser les exigences prescrites par la loi
et les normes du secteur en maintenant des normes d’éthique strictes et
des pratiques d’affaires rigoureuses, y compris en ce qui concerne notre
engagement en matiére d’éthique et nos pratiques de communication
de I'information. Notre cadre détaillé en matiere de gouvernance et

de reddition de comptes comprend des mesures visant a préserver

la confiance du public.

'une de ces mesures est notre code de déontologie a I'intention du
conseil d’administration et des employés. Ce code, qui est accessible sur
notre site Web, oblige chaque personne au sein d’Investissements RPC

a dénoncer toute violation dont elle soupgonne 'existence. Les employés
peuvent signaler un tel acte en toute confidentialité en communiquant avec
un conseiller externe en déontologie ne faisant pas partie de la direction ni
du conseil d’administration. Sheila Block, avocate spécialisée en reglement
de litiges reconnue a I'échelle internationale, agit a titre de conseillére en
déontologie d’Investissements RPC depuis janvier 2018. Le conseiller
soumet un rapport au conseil et rencontre celui-ci au moins une fois par
année afin de passer en revue ses activités.

En plus d’avoir recours a une conseillére en déontologie, nos employés
ont acceés a notre ligne téléphonique de dénonciation, qui leur permet de
signaler des actes répréhensibles ou des comportements contraires a
I'éthique liés a Investissements RPC de fagon anonyme et sécuritaire.

Nous avons en outre des normes et des politiques internes en place afin
de nous assurer que nous agissons en tout temps de maniere responsable
en tant qu’intervenants sur les principaux marchés financiers.
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Communication de I'information

Nous sommes persuadés que la confiance du public repose sur la
transparence, ce qui est vital pour tout systeme financier national.

Notre politique de communication de I'information précise le niveau
d’information a fournir aux cotisants et bénéficiaires du RPC pour leur
permettre de comprendre comment nous effectuons des placements

en leur nom. Cette politique vise a favoriser une meilleure compréhension
de ce qui assure le rendement, la stabilité et la viabilité de la caisse au

fil du temps.

Nous nous engageons a publier, en temps opportun et de fagon continue,
nos cessions d’actifs et nos nouveaux placements importants. Nous
communiguons nos résultats de rendement chaque trimestre et publions
notre rapport annuel contenant des renseignements détaillés sur notre
stratégie, le rendement de la caisse, la gouvernance de nos activités de
placement, les colts, les principaux risques et la rémunération.

Nous nous efforgons d’assurer une communication uniforme de
I'information a I’échelle de I'organisme et pour chacun de nos programmes
de placement, reconnaissant que chague programme est assorti
d’exigences uniques sur les plans juridique, concurrentiel et pratique.

Notre site Web contient de I'information sur nos activités, notamment
des renseignements sur nos placements et nos partenaires. Il donne
également acceés aux dispositions législatives et réglementaires qui
régissent les activités d’Investissements RPC, ainsi qu’a ses reéglements
administratifs, son manuel de gouvernance et ses politiques. Ces
politiques comprennent les énoncés de nos principes de placement, sur
lesquels nous nous appuyons pour gérer les portefeuilles de placement
along terme, y compris nos convictions en matiere de placement a la
page 23. Nous diffusons également les faits nouveaux par des voies
numeériques et les médias sociaux.

En plus de ses obligations d’information prévues par la loi,
Investissements RPC a continué de lancer, au cours de I'exercice 2020,
des programmes visant a communiquer directement avec les cotisants et
les bénéficiaires du RPC afin de les aider a mieux comprendre comment
la caisse est gérée dans leur intérét. Ces programmes comprennent, entre
autres, la modernisation du site Web d’Investissements RPC en vue de
créer une plateforme de communication de I'information flexible. Celle-ci
permettra aux parties prenantes et aux partenaires d’avoir facilement
acces a l'information et offrira une expérience harmonieuse sur un
ordinateur de bureau et un appareil mobile.

Dénomination commerciale d’Investissements RPC

Au cours de I'exercice 2020, Investissements RPC a modifié la marque
afin de mieux refléter notre identité et la perception commerciale a
I’échelle mondiale. Le contexte de placement mondial est de plus en plus
caractérisé par des barrieres plus strictes en matiere d’investissement
de capitaux selon le statut ou le traitement de chaque organisation,
particulierement les fonds souverains.

La nouvelle dénomination commerciale et le nouveau logo
d’Investissements RPC procurent une plus grande clarté aux parties
prenantes au pays et a I'échelle mondiale quant au mandat unique de
notre organisme : I'investissement.

Ce changement constitue la premiere modification importante apportée
ala marque en 21 ans d’existence. Méme si la dénomination sociale de
I'Office d’investissement du régime de pensions du Canada continue
d’exister, notre nouvelle identité visuelle contribue a améliorer notre
visibilité parmi la multitude d’organismes semblables et autres partenaires
d’investissement institutionnel a I'’échelle mondiale qui ont modifié et
renouvelé leur marque de fagon continue devant I'intensification de la
concurrence dans I'ensemble des marchés des placements.

Plus particulierement, Investissements RPC a cherché a réduire

I'utilisation du mot « Office » dans sa dénomination commerciale, car il est
intuitivement associé au gouvernement, ce qui nuit aux activités exercées
dans les marchés clés ou les fonds souverains sont plus que jamais
soumis a un plus grand nombre de restrictions en matiére de placement.
La nouvelle dénomination commerciale d’Investissements RPC vise a faire
diminuer la confusion qui persiste chez les Canadiens quant a notre lien
avec le gouvernement canadien et a son réle dans I'administration du RPC.

Notre nouvelle dénomination commerciale est congue afin de mieux
positionner Investissements RPC pour lui permettre d’attirer les meilleurs
talents et d’obtenir les actifs convoités dans le monde entier.

Objectifs d’Investissements RPC pour I’exercice 2021

Voici les objectifs d’Investissements RPC pour I'exercice 2021 :

1. Continuer a faire progresser nos programmes de placement et accroitre notre présence a I'échelle mondiale.

Encourager une culture qui favorise I'innovation, 'ambition, I'agilité et I'inclusion.

Développer davantage l'infrastructure technologique clé et les capacités d’analyse de données.

2
3
4. Mettre a profit notre cadre de gestion des risques afin d’assurer une gestion des risques et une gouvernance du risque de classe mondiale.
5

Stimuler les capacités liées au rendement alpha afin d’améliorer la qualité de I'analyse et de la prise de décision en matiere de placement.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC
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Rapport
de gestion

Ce rapport annuel contient des déclarations prospectives qui refletent les objectifs, les perspectives et les attentes de
la direction au 15 mai 2020. Ces déclarations comportent des risques et des incertitudes. Nos activités de placement
futures s’écarteront donc peut-étre de celles qui sont exposées aux présentes.

Exercice 2020

Actif Charges
net d’exploitation

409,6 1,3
milliards $ milliard $

Rendement net
(annualisé)

Sur 10
exercices

9,9 %

Valeur ajoutée
en dollars
(en milliards $)

Sur 10
exercices'

Sur 5
exercices

7,7 %

Sur 5
exercices'

Bénéfice

12,1
milliards $

3,1 %

56,9% 4403 2353 %

exercice

Actif sous gestion par service
de placement

Placements en instruments I
de crédit 7,5 % Gestion de portefeuille

global 34,0 %
Marchés financiers

et placements Actifssréil/s

factoriels 10,6 %2 » iR 20

Actions de

Actions a gestion sociétés fermées

Sur 1 active 11,6 %? 17,9 %
exercice

Diversification mondiale par région

Autres 1,4 % Etats-Unis 35,2 %

Australie 3,2 %
Asie 25,1 %

Sur 1 Amérique latine

Canada 15,6 %

Royaume-Uni

Europe (excluant le R.-U.) 10,4 %

_—\

Rendement 20 %
annuel net
15 %
10 %

=== Portefeuille de référence
du RPC supplémentaire

\/

\ 4

=== RPC supplémentaire D e
—— Portefeuille de référence 0%
du RPC de base
—— RPC de base -5 %
2011 2012

-

. Valeur ajoutée en dollars composée.

2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2. Pour ce qui est des services Marchés financiers et placements factoriels et Actions a gestion active, I'actif sous gestion représente la somme des
placements en position acheteur de chacun de ces programmes. Lactif sous gestion differe des placements nets, lesquels tiennent compte des
expositions au risque systématique qui contrebalancent par I'intermédiaire de placements en position vendeur.
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Faits saillants financiers de I'exercice 2020
Gestion des codts

Performance des services de placement
Gestion des risques

Politiques et contréles financiers

Principales mesures de la performance et
mesures non conformes aux normes IFRS

52

53
60
65
92
101

103

Linformation qui suit fournit une analyse de I'exploitation et de la situation
financiere de I'Office d’investissement du régime de pensions du Canada
(Investissements RPC). Elle doit étre lue de concert avec les états financiers
consolidés (les états financiers) et les notes annexes de I'exercice clos

le 31 mars 2020. Les états financiers ont été établis conformément aux
Normes internationales d’information financiére (les normes IFRS).

La présentation de certaines mesures non conformes aux normes IFRS
dans la présente rubrique vise a permettre au lecteur de mieux comprendre
le point de vue de la direction quant a la performance de la caisse; ces
mesures pourraient ne pas étre comparables a des mesures similaires
présentées par d’autres institutions. Les définitions des mesures conformes
et non conformes aux normes IFRS se trouvent a la page 103.
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Faits saillants financiers de I’exercice 2020

Investissements RPC a cloturé I'exercice avec un actif net de 409,6 milliards
de dollars, soit une hausse de 17,6 milliards de dollars (ou 4,5 pour cent),
par rapport a la fin de I'exercice 2019. Cette augmentation est attribuable

a un bénéfice net de 12,1 milliards de dollars, déduction faite des colts
engagés par Investissements RPC, et a des cotisations nettes au Régime
de pensions du Canada (le RPC) de 5,5 milliards de dollars.

Les grandes catégories d’actifs d’Investissements RPC ont généré des
rendements mitigés pour I'exercice 2020. Pour les trois premiers trimestres
de I'exercice, toutes les catégories d’actifs ont dégagé des rendements
positifs pour la caisse, en raison des fondamentaux favorables qu’affichait
I’économie mondiale. Cependant, la croissance a été fortement freinée

par la pandémie de COVID-19 au dernier trimestre de I'exercice, ce qui a
donné lieu a une détérioration des marchés mondiaux et de la conjoncture
économique. A des fins d’appréciation des résultats, notons que la caisse
a enregistré un rendement de 12,6 pour cent pour I'année 2019, se
démarquant favorablement d’autres fonds d’investissement semblables.

Au cours de I'exercice 2020, la caisse a généré un taux de rendement

net de 3,1 pour cent, ou 12,1 milliards de dollars, déduction faite des

colits engagés par Investissements RPC. Le compte de base du RPC,

qui représentait 407,3 milliards de dollars ou 99,4 pour cent de 'actif net de
la caisse a la fin de I'exercice, a réalisé un rendement net de 3,1 pour cent,
ou 12,1 milliards de dollars. Le compte supplémentaire du RPC représentait
0,6 pour cent, ou 2,3 milliards de dollars de 'actif net de la caisse, et a
réalisé un rendement net de 4,2 pour cent, ou 13 millions de dollars.

Investissements RPC a généré une valeur ajoutée en dollars de

23,5 milliards de dollars pour I'exercice 2020, laquelle tient a la
sous-pondération de la caisse dans les actions mondiales de sociétés
ouvertes par rapport aux portefeuilles de référence au cours du
ralentissement observé sur les marchés boursiers mondiaux a la fin
de I'exercice, ainsi qu’aux apports a la valeur ajoutée de la plupart

des services de placement.

Performance de I'’ensemble de la caisse

Le rendement positif de la caisse tient a des profits de change de

14,0 milliards de dollars, attribuables a la dépréciation du dollar canadien
en raison de la baisse des prix du pétrole et du ralentissement économique
découlant de la pandémie de COVID-19. Les répercussions économiques
de la pandémie ont également eu un effet dramatique sur les marchés
mondiaux des actions et du crédit au quatrieme trimestre. Les principaux
indices boursiers ont subi de fortes baisses et les marchés du crédit ont
connu un élargissement des écarts de crédit. Ces conditions de marché
défavorables ont entrainé des pertes de placement de 0,6 milliard de
dollars en monnaie locale, notamment au titre des placements en actions
et en instruments de crédit. Les placements privés, qui ont généré des
rendements réguliers au début de I'exercice, ont également été touchés par
les conditions défavorables du marché, mais dans une moindre mesure.

Le rendement des placements en actions de sociétés ouvertes,
particulierement ceux du portefeuille d’équilibrage, a été faible pour
I’exercice, et s’est chiffré a -2,6 pour cent (ou -7,6 pour cent en monnaie
locale). Au début de I'exercice, les actions de sociétés ouvertes ont
enregistré de fortes augmentations en raison de la hausse sur les marchés
boursiers, les indices mondiaux ayant atteint des sommets historiques.
Ces gains ont cependant été neutralisés par les ventes massives
importantes qui ont eu lieu au quatriéme trimestre. L'indice mondial S&P
des sociétés a forte et a moyenne capitalisation a affiché une baisse de
9,4 pour cent en monnaie locale, principalement en raison du rendement
inférieur des marchés émergents par rapport a celui des marchés établis
au cours de la période de présentation de I'information financiere. Au
Canada, la baisse des prix du pétrole et son incidence sur le secteur de
I’énergie ont contribué a une nouvelle détérioration du rendement des
actions canadiennes, qui s’est établi a -12,2 pour cent pour I'exercice.

Les conditions économiques difficiles se sont également traduites par un
faible rendement de 0,5 pour cent (ou -4,2 pour cent en monnaie locale)
pour les instruments de crédit. L'élargissement soudain des écarts de
crédit, découlant des conditions économiques défavorables du quatrieme
trimestre, a nui aux rendements des instruments de crédit des entreprises.
Par exemple, les obligations de sociétés mondiales a rendement élevé ont
chuté de 10,0 pour cent en monnaie locale au cours de I'exercice.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

Les obligations d’Etat ont affiché de bons résultats, enregistrant un
rendement de 13,5 pour cent, ce qui reflete un mouvement vers des
valeurs s(res, les investisseurs recherchant des actifs a faible risque, ainsi
que le renversement des perspectives au sujet des taux d’intérét dans les
principaux marchés. Les marchés des obligations d’Etat canadiennes et
américaines ont affiché des rendements respectifs de 5,6 pour cent et de
13,2 pour cent en monnaie locale, ce qui a contribué aux gains enregistrés
par le portefeuille d’équilibrage, dont 'actif net était composé de titres a
revenu fixe d'un montant de 100,8 milliards de dollars a la fin de I'exercice.

Les actions de sociétés fermées et les actifs réels ont également contribué
au rendement positif de la caisse, grace a des gains réguliers au début de
I'exercice et a des profits de change favorables. Les conditions de marché
favorables jusqu’au quatrieme trimestre, en particulier dans les marchés
émergents, ont contribué au rendement supérieur des actions de sociétés
fermées et des actifs réels. Toutefois, le pessimisme sur le marché
résultant de la faiblesse des marchés de I'énergie et de la pandémie de
COVID-19 a contribué au rendement inférieur des actions de sociétés
fermées canadiennes et du secteur de I'énergie et des ressources, qui

ont enregistré des rendements de -5,1 pour cent et de -23,4 pour cent,
respectivement. Le secteur des infrastructures a subi les effets négatifs
des pertes de change en raison de son exposition aux marchés émergents
et a enregistré un rendement de -1,0 pour cent (ou 1,0 pour cent en
monnaie locale).

Laffaiblissement du dollar canadien par rapport au dollar américain

est attribuable a la baisse des prix du pétrole et au ralentissement
économique découlant de la pandémie de COVID-19. En mars 2020,
toutes les grandes banques centrales ont commencé a réduire les taux
directeurs a pres de zéro afin de stimuler 'économie mondiale. La Banque
du Canada a baissé son taux de financement a un jour a 0,25 pour cent,
un niveau déja atteint a la suite de la crise financiere mondiale de 2008.

Le graphique a la page 54 illustre 'incidence de change globale pour
chacun des cing derniers exercices, exprimé en milliards de dollars et

en pourcentage des portefeuilles de placement.

Les expositions au risque de change ont représenté 85,0 pour cent

de la caisse et cette diversification a contribué au profit de change

de 14,0 milliards de dollars enregistré pour I'exercice considére.

La diversification des devises est fondée sur I'exposition sous-jacente
aux monnaies dans lesquelles nos placements sont libellés tandis

que la diversification mondiale est fondée sur I'exposition géographique
aux marchés.

La caisse a poursuivi la réalisation des objectifs stratégiques pour 2025
d’Investissements RPC qui visent a faire progresser nos programmes de
placement sur les marchés privés et publics et a investir jusqu’au tiers de
la caisse dans les marchés émergents. Au cours de I'exercice, la caisse a
accru son exposition aux marchés émergents pour la porter a 87,6 milliards
de dollars grace a I'apport de tous les services de placement. Les marchés
émergents constituaient 21,4 pour cent de la caisse & la fin de I'exercice
2020, contre 19,9 pour cent a I'exercice précédent. Cependant,
I'exposition de la caisse aux marchés émergents a généré un rendement
de -1,1 pour cent pour I'exercice considéré, contre 2,2 pour cent pour
I'exercice précédent, en raison d’une forte baisse des marchés boursiers
émergents, en particulier ceux de la Chine, de I'lnde et du Brésil.

Répartition par type de marché
Au 31 mars 2020

Pourcentage

des placements
nets sur les
marchés émergents
21,4 %

Pourcentage des
placements nets sur les
marchés établis

78,6 %
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Incidence du change sur 5 exercices Diversification des devises
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Dollar australien 3,0 %

‘93
[=}
-
N

Yen japonais 4,1 %
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Rendement des placements
en monnaie étrangere (%)
N
o

o
o‘b-u

Euro 5,4 %

Livre sterling 4,8 % ‘

Profit de change (en milliards $)

2016 2017 2018 2019 2020

Rendement des placements en monnaie étrangere (%)
M Profit de change (en milliards $)

Composition de l'actif

Renminbi chinois 10,2 %

-

Dollar américain 43,0 %

Dollar canadien 15,0 %

Au 31 mars 2020

Autres 14,5 %

Au 31 mars 2019

(en milliards (en milliards
Catégorie d’actifs de dollars) (%) de dollars) (%)
Actions de sociétés ouvertes
Actions canadiennes 71 1,7 % 7,9 2,0%
Actions étrangeres 70,5 17,2 % 82,7 21,1 %
Actions sur les marchés émergents 38,1 9,3 % 39,4 10,1 %
115,7 28,2 % 130,0 33,2 %
Actions de sociétés fermées
Actions canadiennes 11 0,3 % 1,0 0,2 %
Actions étrangéres 86,4 21,1 % 80,0 20,4 %
Actions sur les marchés émergents 13,4 3,3 % 12,1 3,1 %
100,9 24,7 % 93,1 23,7 %
Obligations d’Etat
Non négociables 21,1 5,2 % 22,2 5,7 %
Négociables 76,6 18,7 % 63,9 16,3 %
97,7 23,9 % 86,1 22,0 %
Placements en instruments de crédit 50,8 12,4 % 35,8 9,1 %
Actifs réels
Biens immobiliers 46,5 11,3 % 47,5 12,1 %
Infrastructures 35,1 8,6 % 33,3 8,5 %
Energie et ressources 7,3 1,8 % 8,2 2,1 %
Electricité et énergies renouvelables 8,7 21 % 51 1,3 %
97,6 23,8 % 941 24,0 %
Emission externe de titres d’emprunt (38,4) (9,4) % (30,9 (7,9 %
Trésorerie et stratégies de rendement absolu’ (14,7) (3,6) % (16,2) (4,1)%
PLACEMENTS NETS 409,6 100,0 % 392,0 100,0 %
Actifs autres que les actifs de placement? - -
ACTIF NET?® 409,6 392,0

1. Le solde négatif de 14,7 milliards de dollars au poste Trésorerie et stratégies de rendement absolu représente le montant net du financement par

I'intermédiaire de dérivés et de conventions de rachat, et la position nette actuelle des stratégies de rendement absolu.

2. Incluent les actifs tels que les locaux et le matériel et les passifs autres que les passifs de placement.
3. Incluent un montant de 407,3 milliards de dollars dans le compte de base du RPC et un montant de 2,3 milliards de dollars dans le compte

supplémentaire du RPC.
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Rendements de I'ensemble de la caisse’
CATEGORIE D’ACTIFS

Exercice 2020

Exercice 2019

Actions de sociétés ouvertes

Actions canadiennes (12,2) % 7,9 %
Actions étrangeres 1,6 % 7,5 %
Actions sur les marchés émergents 9,1) % (1,7)%
(2,6) % 6,3 %
Actions de sociétés fermées
Actions canadiennes (5,1) % 57 %
Actions étrangeres 6,0 % 18,0 %
Actions sur les marchés émergents 8,0 % 11,8 %
6,2 % 17,0 %
Obligations d’Etat
Non négociables 4,7 % 4,8 %
Négociables 16,1 % 53 %
13,5 % 52 %
Placements en instruments de crédit 0,5 % 8,7 %
Actifs réels
Biens immobiliers 51 % 6,4 %
Infrastructures (1,0) % 14,0 %
Energie et ressources (23,4) % (0,6)%
Electricité et énergies renouvelables 4,4 % 1.2%
0,0 % 8,0 %
Rendement de I’ensemble de la caisse® 3,1 % 8,9 %

1. Les rendements par catégorie d’actifs incluent le compte de base et le compte supplémentaire du RPC, compte non tenu des charges d’exploitation
d’Investissements RPC. Les sous-totaux ne sont pas obtenus a I'aide de calculs arithmétiques, car les mesures de rendement sont présentées selon les

rendements pondérés en fonction du temps.

2. Lerendement net de 'ensemble de la caisse est présenté déduction faite de tous les colts, y compris les charges d’exploitation de 1,3 milliard de
dollars (1,2 milliard de dollars pour I'exercice 2019). Le rendement de I'ensemble de la caisse comprend les résultats de certaines activités de placement
qui ne sont attribués a aucune catégorie d’actifs présentée dans ce tableau, comme le rendement de (3,0) milliards de dollars découlant des activités
de gestion du change [(1,2) milliard de dollars pour I'exercice 2019], le rendement de (0,3) milliard de dollars li¢ aux activités de gestion de la trésorerie et
des liquidités [(0,7) milliard de dollars pour I'exercice 2019] et le rendement de 0,9 milliard de dollars tiré des stratégies de rendement absolu (0,6 milliard

de dollars pour I'exercice 2019).
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RPC de base et RPC supplémentaire

Depuis janvier 2019, le Régime de pensions du Canada est constitué de
deux volets, tel qu’il est décrit a la page 20. Le Régime de pensions de
base du Canada (le RPC de base) s’entend de la partie des prestations
et des cotisations qui continuent d’étre versées aux taux utilisés avant
janvier 2019. Le Régime de pensions supplémentaire du Canada (le RPC
supplémentaire) s’entend des prestations et des cotisations bonifiées qui
ont pris effet en janvier 2019.

Le compte de base du RPC et le compte supplémentaire du RPC se
composent de placements dans des parts de deux fonds de placement
(le fonds de base et le fonds complémentaire) qui sont évalués
quotidiennement. Le fonds de base et le fonds complémentaire ont été
constitués en janvier 2019. Initialement, le fonds de base se composait
de tous les actifs gérés par Investissements RPC avant janvier 2019,
tandis que le fonds complémentaire se composait de nouveaux
placements nationaux a revenu fixe fondés sur les cotisations du RPC
supplémentaire. Le compte de base du RPC et le compte supplémentaire
du RPC investiront leurs portefeuilles de placement a long terme par
I’entremise de leurs placements dans ces parts.

Au cours de I'exercice, le compte supplémentaire du RPC s’est accru de
452,7 pour cent, ou 1,9 milliard de dollars. Cette croissance de I'actif net
résulte des cotisations nettes de 1,9 milliard de dollars, et du bénéfice net
de 13 millions de dollars.

Le compte supplémentaire du RPC a enregistré un rendement net de
4,2 pour cent, grace a I'excellent rendement des titres a revenu fixe du
fonds complémentaire au quatriéme trimestre. Le compte de base du
RPC, dont la totalité est investie dans le fonds de base, a généré un
rendement net de 3,1 pour cent, principalement en raison de I'apport
favorable des profits de change.

Taux de rendement (net) Rendement de

Pour les exercices clos les 31 mars (%)

20

I'ensemble de
la caisse pour
I'exercice 2020 :
Rendement
nominal : 3,1 %
Rendement

réel: 2,2 %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Rendement nominal du RPC de base Ml Rendement nominal du RPC supplémentaire

M Rendement réel du RPC de base I Rendement réel du RPC supplémentaire

Croissance du RPC - Compte de base du RPC et compte supplémentaire du RPC (aux 31 décembre)

Projections du Bureau de I'actuaire en chef — 30° rapport actuariel
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Rendement a long terme

En tant qu’investisseurs dotés d’un horizon de placement a long terme,
nous croyons qu'’il est plus pertinent d’évaluer le rendement de la stratégie
de placement d’Investissements RPC sur des périodes de cing exercices
et de 10 exercices. Pour la période de cing exercices close le 31 mars 2020,
la caisse a généré un bénéfice net total de 123,4 milliards de dollars ou un
rendement nominal annualisé de 7,7 pour cent, déduction faite des colts
engagés par Investissements RPC. Pour la période de 10 exercices, la
caisse a généré un bénéfice net total de 235,2 milliards de dollars ou un
rendement nominal annualisé de 9,9 pour cent, déduction faite des colts
engagés par Investissements RPC.

Tous les trois ans, le Bureau de I'actuaire en chef effectue un examen
indépendant de la viabilité du RPC de base et du RPC supplémentaire
pour les 75 prochaines années. Dans le plus récent rapport triennal,

Rendement de I'ensemble de la caisse

I'actuaire en chef a de nouveau confirmé qu’au 31 décembre 2018, le RPC
de base et le RPC supplémentaire demeurent viables, tout au long de la
période de projection de 75 ans, selon les taux de cotisation actuellement
prévus par la loi.

Les prévisions de I'actuaire en chef reposent sur I’hypothése selon laquelle
le taux de rendement réel annuel moyen du compte de base du RPC sera
de 3,95 pour cent au cours des 75 années suivant I'année 2018. Ce taux
est supérieur au taux d'inflation des prix a la consommation au Canada et
est calculé déduction faite de I'ensemble des colts. En ce qui a trait au
compte supplémentaire du RPC, ces prévisions reposent sur I'hypothése
correspondante selon laquelle le taux de rendement réel annuel moyen du
compte supplémentaire du RPC sera de 3,38 pour cent.

La caisse, qui comprend le compte de base du RPC et le compte supplé-
mentaire du RPC, a réalisé des rendements réels nets annualisés sur 10 et
sur cing exercices de 8,1 pour cent et de 6,0 pour cent, respectivement.

Exercice 2020 Exercice 2019

En milliards En milliards

% de dollars % de dollars
Rendements nets (annualisé) (cumulatif) (annualisé) (cumulatif)
RPC de base
Rendement net sur 1 exercice 3,1 12,1 8,9 32,0
Rendement net sur 5 exercices 7,7 123,4 10,7 152,0
Rendement net sur 10 exercices 9,9 235,2 111 239,0
RPC supplémentaire
Rendement net sur 1 exercice’ 4,2 0,0 5,0 0,0
Rendement net depuis la création? 7,4 0,0

1. Le rendement net du RPC supplémentaire pour I'exercice 2019 n’est pas annualisé puisqu’il a été créé en janvier 2019. Le rendement net du RPC
supplémentaire exclut des charges de préexploitation de 9 millions de dollars.
2. Rendement depuis la création du RPC supplémentaire en janvier 2019, pour une période d’évaluation de 15 mois.

Rendements des portefeuilles de référence

Les portefeuilles de référence sont des portefeuilles a gestion passive a
deux catégories d’actifs nominaux composés d’actions mondiales sur les
marchés publics et d’obligations nominales des gouvernements fédéral et
provinciaux canadiens, qui sont représentées par des indices de marché
généraux, lesquels servent de référence aux fins de comparaison du
rendement d’Investissements RPC. Par conséquent, ils fournissent un
niveau de risque de marché cible et un indice de référence en ce qui a trait

En pourcentage (annualisé)

aux rendements totaux a long terme des portefeuilles de placement du
RPC de base et du RPC supplémentaire. Ces portefeuilles de référence
different pour le compte de base du RPC et le compte supplémentaire du
RPC afin de refléter les niveaux de risque distincts ciblés avec prudence
pour chacun de leur portefeuille de placement a long terme. Veuillez vous
reporter a la page 33 pour de plus amples renseignements a cet égard.

Ci-dessous sont présentés les taux de rendement des portefeuilles de
référence sur un horizon a long terme :

Exercice 2020 Exercice 2019

Rendements du portefeuille de référence du RPC de base

Rendement sur 1 exercice (3,1) 6,6
Rendement sur 5 exercices 5,2 9,3
Rendement sur 10 exercices 8,3 10,7
Rendements du portefeuille de référence du RPC supplémentaire

Rendement sur 1 exercice' 0,7 7,0
Rendement depuis la création? 6,1

1. Le rendement net du RPC supplémentaire pour I'exercice 2019 n’est pas annualisé puisqu’il a été créé en janvier 2019.

2. Rendement depuis la création du RPC supplémentaire en janvier 2019, pour une période d’évaluation de 15 mois.
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Rapport de gestion

Rendement par rapport aux portefeuilles de référence

A chaque exercice, nous mesurons en dollars I'écart entre le rendement
annuel de chaque compte et celui de son portefeuille de référence,

ce qui correspond a la valeur ajoutée en dollars, déduction faite de tous
les codts.

La caisse a réalisé un rendement net de 3,1 pour cent et un bénéfice net
de 12,1 milliards de dollars au cours de I'exercice 2020, déduction faite
des colts engagés par Investissements RPC. Ce résultat est supérieur
aux rendements totaux des portefeuilles de référence du compte de base
et du compte supplémentaire du RPC, ce qui a donné lieu a une valeur
ajoutée en dollars nette de 23,5 milliards de dollars. La valeur ajoutée

en dollars d’Investissements RPC par rapport au résultat total des
portefeuilles de référence est principalement attribuable a I'incidence de
la pandémie de COVID-19 sur les marchés boursiers mondiaux au cours
du dernier trimestre de I'exercice. Les portefeuilles de référence ont
enregistré une perte totale de 11,4 milliards de dollars, ou un rendement
négatif de 3,1 pour cent au cours de I'exercice.

Au niveau des comptes, le rendement de -3,1 pour cent du portefeuille
de référence du RPC de base a donné lieu a une valeur ajoutée en
dollars nette de 23,4 milliards de dollars, tandis que le rendement de

Catégorie d’actifs

Indice de référence

0,7 pour cent du portefeuille de référence du RPC supplémentaire a donné
lieu a une valeur ajoutée en dollars nette de 0,1 milliard de dollars. Veuillez
vous reporter a la page 25 pour de plus amples renseignements sur la
gestion active et les sources de rendement.

Au cours d’'un exercice donné, I'écart entre les rendements nets réels et
ceux des portefeuilles de référence découle souvent en grande partie des
trois facteurs suivants :

1. Diversification — La diversification des portefeuilles de placement
est beaucoup plus importante que celle des portefeuilles de
référence. Le portefeuille de placement du RPC de base se compose
de placements majeurs dans des catégories d’actifs des marchés
privés comme les actions de sociétés fermées et les actifs réels,
comparativement a seulement deux catégories d’actifs dans le
portefeuille de référence affichant une forte pondération en actions de
sociétés ouvertes (85 pour cent depuis I'exercice 2019). Le portefeuille
de placement du RPC supplémentaire participe aussi aux mémes
grandes catégories d’actifs et aux mémes stratégies, mais compte
une plus forte pondération en obligations d'Etat.

Rendement pour
I’exercice 2020 (%)

Rendement pour
I'exercice 2019 (%)

Actions Indice mondial S&P des sociétés a forte

et a moyenne capitalisation’ (4,8) 6,7
Titres a revenu fixe Indice des obligations nominales de tous

les gouvernements FTSE TMX Canada 5,6 5,4
Total du portefeuille de référence du RPC de base? (3,1) 6,6
Total du portefeuille de référence du RPC supplémentaire? 0,7 7,0

1. Déduction faite de la retenue d’'imp6t a la source d’Investissements RPC, sans couverture.

2. Les rendements des composantes des portefeuilles de référence du RPC de base et du RPC supplémentaire sont les mémes, mais les rendements
totaux différent en raison de la pondération des composantes dans chaque portefeuille de référence (ratio de pondération des titres de capitaux
propres par rapport aux titres a revenu fixe de 85/15 pour le RPC de base et de 50/50 pour le RPC supplémentaire). Par ailleurs, pour I'exercice 2019,
les résultats du portefeuille de référence du RPC supplémentaire ne portent que sur une partie de I'exercice, car le RPC supplémentaire a été créé

en janvier 2019.

Le tableau suivant présente la répartition moyenne des actifs de la caisse entre les principales catégories d’actifs pour I'exercice 2020 :

Exercice 2020

RPC RPC
Pondérations moyennes des catégories d’actifs de base supplémentaire
Actions de sociétés ouvertes 32 % 18 %
Actions de sociétés fermées 24 % 14 %
Obligations d’Etat 22 % 55 %
Placements en instruments de crédit 10 % 6 %
Actifs réels’ 23 % 13 %
Trésorerie et stratégies de rendement absolu? (11)% (6) %
Total 100 % 100 %

1. Dans le cas du RPC de base, la pondération comprend 12 pour cent au titre des biens immobiliers, 8 pour cent au titre des infrastructures, 2 pour cent
au titre du secteur de I'énergie et des ressources et 1 pour cent au titre du secteur de I'électricité et des énergies renouvelables; dans le cas du RPC
supplémentaire, la pondération comprend 6 pour cent au titre des biens immobiliers, 5 pour cent au titre des infrastructures, 1 pour cent au titre du
secteur de I'énergie et des ressources et 1 pour cent au titre du secteur de I'électricité et des énergies renouvelables.

2. Déduction faite des émissions externes de titres d’emprunt.

Lorsque les marchés boursiers mondiaux connaissent une bonne année,
les rendements des portefeuilles de référence, lesquels sont constitués en
majeure partie d’actions de sociétés ouvertes, tendront naturellement a
étre meilleurs que ceux des portefeuilles de placement plus diversifiés. Au
cours des exercices ou les rendements des catégories d’actifs enregistrent
des écarts plus importants, et particulierement lorsque les marchés des
actions de sociétés ouvertes tombent, les portefeuilles de placement
auront tendance a afficher un rendement supérieur. Lutilisation du levier
financier pour augmenter le montant brut investi dans des actifs, a un
niveau de risque de marché cible, permet d’accroitre la diversification et
les rendements a long terme.
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2. Sélection des placements - La sélection des placements est le
processus selon lequel nous sélectionnons, achetons, pondérons et
vendons chaque actif en fonction du mandat du programme connexe
et des expositions factorielles voulues. La création de valeur au moyen
de la sélection de placements sur un horizon a plus long terme exige
de bonnes compétences. Néanmoins, nous croyons que la diversité
et I'étendue de nos programmes de placement contribuent a augmenter
et a stabiliser notre performance globale.
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3. Evaluations - Les valeurs attribuées aux placements privés sont
établies selon des processus qui incluent des procédures d’évaluation
indépendantes ainsi que le recours a des évaluateurs externes.
Veuillez vous reporter a la page 38 pour des renseignements plus
détaillés sur le processus d’évaluation. A court terme, les valeurs des
actifs privés sont habituellement moins volatiles que les prix fluctuant
quotidiennement des placements équivalents sur les marchés publics
comparables. Dans les périodes au cours desquelles les actions
de société ouvertes connaissent des hausses fulgurantes, nous
remarquons souvent que les valeurs observées des actifs privés
augmentent moins rapidement, ce qui se traduit par une valeur ajoutée
en dollars négative. A I'nverse, lorsque les actifs négociés en bourse
chutent rapidement, nous observons fréquemment que les valeurs
des placements privés résistent mieux, ce qui se traduit par une valeur
ajoutée en dollars positive.

Nous ne mettons pas I'accent de maniere excessive sur les résultats
d’un exercice donné, qu’ils soient positifs ou négatifs, pour la raison
principale que la volatilité du marché touche la plupart des catégories
d’actifs d’'un exercice a l'autre. Notre stratégie et nos décisions en matiere
de placement reposent volontairement sur des horizons de placement
de plusieurs années ou décennies. Nous nous concentrons sur la
surveillance du rendement absolu et a valeur ajoutée en dollars sur des
périodes de cing exercices. Cette période d’évaluation concorde avec
notre mandat de placement a long terme et notre cadre de rémunération
décrit a la page 104. Bien qu’elle ne représente pas nécessairement un
cycle du marché complet, la période de cing exercices fournit, comme
en témoignent les données historiques, une base raisonnable permettant
d’évaluer le rendement a plus long terme.

Rendement net et valeur ajoutée en dollars
sur 5 exercices

Au 31 mars 2020, Investissements RPC avait généré une valeur ajoutée
en dollars composée de 52,6 milliards de dollars depuis 'adoption de la
stratégie de gestion active le 1°" avril 2006. Le graphique ci-aprées présente
la valeur ajoutée en dollars composée depuis I'adoption de la stratégie,
ainsi que pour les 10 et cing derniers exercices.

Valeur ajoutée en dollars composée

La valeur ajoutée en dollars ne correspond pas seulement a

la somme des valeurs ajoutées au cours de chaque exercice,
mais elle tient également compte de I'incidence cumulative

du réinvestissement continu des profits (ou des pertes). Par
conséquent, nous calculons la valeur ajoutée en dollars
composée comme étant la valeur en dollars nette totale
gu’lnvestissements RPC a ajoutée a la caisse au fil du temps au
moyen de toutes les sources de gestion active. Cette donnée est
supérieure a la valeur que la caisse aurait générée si elle avait
uniguement obtenu les rendements du portefeuille de référence.

Rendements a valeur ajoutée en dollars composée
(en milliards de dollars)

14,0 45 . . .
— Sur 10 exercices Depuis I'adoption
120 40 _ 56,9 $ de la stratégie’
) — ®
p ) 52,6 $
el Sur 5 exercices 10,6 $
8 8,0%
= 44,0 % )
8 S0E
c c 53%
[} 25 &
ol [
o 2
g 20 &
: -
< 15 5
— O
10 3
.S
5
0
2016 2017 2018 2019 2020 Réinvestissement de la valeur ajoutée en dollars des périodes antérieures
. Rendement en pourcentage (annualisé) . Somme des valeurs ajoutées en dollars de chaque exercice
W valeur ajoutée en dollars nette (cumulative en milliards $) 1. Le total ne concorde pas en raison de I'arrondissement des chiffres.
Valeur ajoutée en dollars nette sur 5 exercices
(en milliards de dollars) 2016 2017 2018 2019 2020
RPC de base 16,4 5,6 11,6 18,0 38,6
RPC supplémentaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Total 16,4 5,6 11,6 18,0 38,7
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Rapport de gestion

Gestion des colts

Batir Investissements RPC aujourd’hui et pour I'avenir

Investissements RPC cherche a maximiser le rendement de ses
investissements tout en évitant des risques de perte indus, et compte
tenu des facteurs pouvant avoir un effet sur le financement du RPC. Cet
objectif oriente toutes les décisions, qu’elles aient trait a la création d’'un
nouveau programme de placement, a I'investissement dans des systemes
de technologie ou a I'ouverture d’un nouveau bureau. Par conséquent,
nous n‘engageons des colts, internes ou externes, que lorsque nous
avons de bonnes raisons de croire que nous améliorerons le rendement
along terme de la caisse, déduction faite de tous les colts. En outre, la
décision de mener des activités au moyen des ressources internes ou

par I'entremise de partenaires externes repose sur un calcul économique
qui sert I'intérét supérieur de la caisse. S’il nous est possible d’obtenir

des rendements plus élevés en utilisant les ressources a l'interne, nous
procéderons de cette fagon. Dans les cas ou un programme exige des
capacités particulieres qu’il est impossible d’obtenir de maniére rentable
a l'interne, nous nous tournons vers des partenaires externes. Nous
demeurons vigilants a mesure que nous continuons de batir un organisme
congu pour réaliser notre mandat public.

En 2006, Investissements RPC a pris la décision d’adopter une stratégie
de gestion active afin de favoriser la création de valeur et de générer des
rendements de placement supérieurs a ceux qui résultent d’'une gestion
passive a long terme, déduction faite de tous les codts. Notre décision
de gérer activement la caisse n’est pas prise a la Iégere. Cette approche
est hautement complexe et elle s'accompagne de certains colts. Elle
nécessite des ressources pour créer un organisme durable axé sur

les compétences au moyen de programmes de placement diversifiés

et concurrentiels a I'échelle internationale, congus pour maximiser les
rendements a long terme ajustés en fonction du risque, déduction faite
de tous les codts.

Pour évaluer la gestion active, nous comparons les résultats obtenus
par rapport aux risques a des solutions de rechange. Cette analyse
nous permet de nous assurer d’étre en mesure d’offrir des rendements
supérieurs sur de nombreux cycles économiques et sur plusieurs

Croissance d’Investissements RPC

générations. En fin de compte, les avantages que confere notre gestion
active peuvent se résumer en un mot : viabilité. Générer des rendements
supérieurs au marché au fil du temps peut aider a se prémunir contre
l'incidence d’autres facteurs susceptibles d’influer sur la viabilité du RPC
along terme. Ces autres facteurs comprennent la croissance des salaires,
la démographie, les taux de fertilité, 'immigration et la longévité, qui sont
tous indépendants de la volonté d’Investissements RPC.

Parallélement a la croissance de la caisse et au développement de notre
stratégie de gestion active, les colts d’'Investissements RPC se sont
également accrus en conséquence au fil du temps. Nous développons
constamment nos capacités a l'interne pour exercer nos activités en

tant qu’organisme de placement mondial de premier ordre tourné vers
I'avenir. Ces capacités comprennent des compétences en placement,
une expertise dans les fonctions clés de I'organisme, de nouveaux
systemes et I'établissement d’une présence locale dans les régions

clés pour accéder aux occasions de placement et pour gérer de plus
prés nos placements tout au long de la période de détention. A notre
avis, il sert I'intérét supérieur de la caisse, tant sur le plan des colts

que sur le plan concurrentiel, de continuer a perfectionner I'expertise

et les capacités internes en matiere de placement dans les marchés ou
Investissements RPC bénéficie d’avantages comparatifs. Les placements
dans les infrastructures en constituent un exemple parfait. Nous estimons
que les colits d’un capital engagé de 25,2 milliards de dollars géré a
I'externe s'éleveraient en moyenne entre 1 milliard de dollars et 1,2 milliard
de dollars par exercice. En revanche, les coUts totaux de la gestion interne
de notre portefeuille d’infrastructures se sont établis a environ 88 millions
de dollars.

Pour obtenir la diversification et les compétences dont nous avons besoin,
il n’est pas toujours pratique de se doter des capacités nécessaires a
I'interne. Nous avons donc recours a des gestionnaires externes pour
compléter nos programmes internes. Pour nous assurer de tirer la valeur
appropriée de nos gestionnaires, nous n’établissons des partenariats
qu’avec des gestionnaires de premier plan. Les conventions relatives aux
frais sont structurées de maniére a nous assurer que nous travaillons dans
un but commun. Veuillez vous reporter a la page 63 pour plus de détails.

Exercice 2020 Exercice 2006

Actif net?

Pourcentage des placements a I’étranger
Nombre total d’employés (a temps plein)
Nombre de bureaux

Nombre de programmes de placement
Nombre de partenaires externes

409,6 milliards $ 98,0 milliards $
84,4 % 35,7 %

1824 164

Neuf un

23 Six

283 62

1. Les résultats de I'exercice considéré sont comparés a ceux de I'exercice 2006 avant la mise en ceuvre de nos programmes de gestion active.
2. Comprend l'actif net de 407,3 milliards de dollars du RPC de base et I'actif net de 2,3 milliards de dollars du RPC supplémentaire pour I'exercice 2020.

Notre présence internationale nous permet d’attirer et de maintenir

en poste des professionnels des quatre coins du monde, de livrer une
concurrence afin d’obtenir les placements les plus attrayants et de
I'emporter sur de formidables concurrents. Notre présence internationale
nous permet également d’établir et de gérer efficacement un plus grand
nombre de programmes de placement distincts pour atteindre I'objectif
de diversification, et d’utiliser les informations recueillies dans le cadre
d’un programme pour améliorer les autres.

Investissements RPC cherche a tirer parti des avantages financiers
découlant de la répartition des codts entre un plus grand nombre

d’actifs sous gestion. Nous avons pour objectif d’accroitre I'efficience
opérationnelle d’ici 2025 en investissant de fagon continue dans

la technologie et les données. une des mesures qui permettront
d’apprécier ce gain en efficience est le montant de I'actif net géré par
employé a temps plein. Bien que la taille, la diversification géographique et
la complexité des actifs que nous gérons et supervisons ont augmenté de
maniére significative au fil des ans, le ratio de I'actif net géré, qui s’établit
actuellement a 225 millions de dollars par employé, est conforme au ratio
moyen des cing derniers exercices.

60

Nous évaluons régulierement notre efficience par rapport a celle de nos
pairs en participant & des études comparatives externes, telles que
celle de CEM Benchmarking, un fournisseur indépendant d’informations
de référence objectives et utiles pour les caisses de retraite, les fonds
souverains et d’autres propriétaires d’actifs a long terme. Les résultats
d’une étude comparative menée en 2019 par CEM Benchmarking
(rapport le plus récent disponible) indiquent que les colts engagés par
Investissements RPC, relativement aux actifs sous gestion, concordent
avec ceux de nos pairs. Le niveau des effectifs d’Investissements RPC
demeure également comparable a celui du groupe témoin de pairs élaboré
par CEM. Nous surveillons ces relations de prées afin de nous assurer
de maintenir nos effectifs a un niveau suffisant pour soutenir les activités
de placement et pour gouverner et administrer efficacement les actifs
que nous gérons.
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Tandis que nous avons recours a des études comparatives de nos colts
pour Nous assurer que ceux-ci sont appropriés, Investissements RPC
participe également a des études comparatives de nos rendements

nets par I'entremise de CEM. Pour la période de cing exercices close

le 31 mars 2019 (données les plus récentes disponibles), notre rendement
net annualisé de 10,7 pour cent, déduction faite de tous les codts, a été
de 1,9 pour cent supérieur a la médiane de nos pairs a I'échelle mondiale
et de 3,1 pour cent supérieur a la médiane de nos pairs canadiens.

Cadre de gouvernance des colts

Tout en utilisant les ressources requises pour que la caisse réalise des
rendements supérieurs aux rendements du marché, nous faisons preuve
de diligence afin d’assurer I'optimisation des ressources. Notre cadre

de gouvernance des colts comprend des politiques et des pouvoirs en
matiere de gestion des charges, ainsi que la présentation de rapports

sur le controle des charges a I'’équipe de la haute direction et au conseil
d’administration. Nous pouvons ainsi assurer une croissance de maniere
responsable et rentable, tout en respectant le plan d’affaires et le budget
d’exploitation approuvés par le conseil. En outre, notre politique relative
aux déplacements et aux dépenses des employés exige que les dépenses
engageées soient appropriées aux besoins de notre organisme. Les
activités de surveillance comprennent des examens effectués sur une
base réguliere par le groupe Assurance et consultation. Afin d’assurer
I'objectivité, le groupe Assurance et consultation est une fonction générale
indépendante qui releve, sur le plan fonctionnel, du président du comité
de vérification et, sur le plan administratif, du chef des finances et de la
gestion des risques.

Colts de I'exercice 2020

Investissements RPC a engagé directement des charges liées aux
placements de 2 370 millions de dollars et des charges d’exploitation
de 1 254 millions de dollars pour I'exercice 2020, tel qu'’il est présenté
ala page 138 dans I'état consolidé du résultat global. Les charges liées
aux placements comprennent des frais de gestion des placements
versés aux gestionnaires externes de 603 millions de dollars et des
co(ts de transaction de 244 millions de dollars. Des colts d’emprunt de
1523 millions de dollars ont également été engagés dans le cadre de
la gestion du levier financier de la caisse. (Se reporter a la page 64 pour
obtenir plus de renseignements sur les co(ts liés a la gestion du levier
financier d’Investissements RPC.)

Par I'intermédiaire de ses filiales constituées en sociétés de portefeuille,
Investissements RPC a engagé indirectement des frais de gestion

des placements versés aux gestionnaires externes de 1 205 millions

de dollars et des colts de transaction de 146 millions de dollars. Les
frais de gestion des placements et les colts de transaction engagés

par Investissements RPC et ses filiales constituées en sociétés de
portefeuille ont totalisé 1 808 millions de dollars et 390 millions de dollars,
respectivement, comparativement a des frais de gestion des placements
de 1 586 millions de dollars et a des codts de transaction de 429 millions
de dollars a I'exercice précédent.

La direction et le conseil d’administration gérent les colts engagés par
Investissements RPC et ses filiales constituées en sociétés de portefeuille
au moyen d’une approche globale. Les colts présentés dans le diagramme
ci-dessous rendent compte des ressources nécessaires pour investir,
gérer et gouverner les portefeuilles de placement d’Investissements RPC,

a I'exception des coUts liés a I'utilisation du levier financier par la caisse.

Colts engagés aux fins de I'investissement de I'actif de la caisse

RAIS DE GESTION DES PLACEME

VERSES AU TITRE DES

ENGAGEMENTS ET
DES ACTIFS INVESTIS

REALISES PAR LES
GESTIONNAIRES EXTERNES

$
fh

VERSES SUR LES RENDEMENTS

K

CoUts de transaction

Frais de gestion

1 188 millions $

Commissions de performance

620 millions $

390 millions $

Charges d’exploitation

1 254 millions $

A quoi cette somme

est-elle affectée?

Paiements versés aux
gestionnaires de fonds externes
pour les colts d’exploitation
qu’ils engagent et les marges
de profit de base.

Pourquoi engageons-nous
ces colts?

Favoriser un rendement
exceptionnel, déduction faite
de tous les co0ts, tout en
diversifiant la caisse au moyen
de différentes stratégies et dans
diverses régions.

A quoi cette somme

est-elle affectée?
Rémunération sous forme
d’intéressement lorsque les
rendements excedent un taux
de rendement minimal prédéfini.

Pourquoi engageons-nous

ces colts?

Améliorer la performance

de la caisse grace a
I’'harmonisation des intéréts
entre Investissements RPC et les
gestionnaires de fonds externes.

A quoi cette somme
est-elle affectée?
Honoraires des conseillers
juridiques et fiscaux et
des experts-conseils, et
commissions relatives a la
négociation de titres.

Pourquoi engageons-nous

ces couts?

La recherche d’occasions de
placement complexes et de
grande envergure sur les marchés
publics et privés exige que nous
réalisions un contrdle diligent
plus rigoureux, ce qui comprend
la conformité aux régimes de
réglementation et aux régimes
fiscaux a I'échelle mondiale.

A quoi cette somme

est-elle affectée?

Charges de personnel, colts liés
aux technologies et a la gestion
des données, colts liés aux
bureaux a I'échelle mondiale et
autres colts d’exploitation.

Pourquoi engageons-nous

ces coats?

Afin de maximiser avec prudence
les rendements de la caisse, nous
engageons des professionnels

de premier ordre et nous avons
établi des bureaux dans des
marchés clés afin de saisir et

de gérer les meilleures occasions
de placement.

Tous les colts définis ci-dessus sont engagés directement par Investissements RPC ou indirectement par I'intermédiaire de 'une de ses filiales
constituées en sociétés de portefeuille.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC
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Rapport de gestion

Le tableau ci-dessous illustre le revenu (la perte) de placement ajusté(e) ainsi
que les colts connexes engagés par chaque service de placement a l'appui
de leurs activités. Le revenu de placement ajusté correspond au revenu de
placement, tel qu'il est présenté dans I'état consolidé du résultat global,
compte non tenu des frais de gestion des placements et des colts de
transaction engagés par les filiales constituées en sociétés de portefeuille,

Bénéfice net (perte nette) par service de placement

ainsi que de I'écart entre les colts de financement et les colts d’emprunt.
De plus amples renseignements sur I'écart entre les colts de financement
et les colts d’emprunt figurent a la page 64. Se reporter a la note 7 des
états financiers pour obtenir un rapprochement du revenu de placement
ajusté et du revenu de placement tel qu'’il est présenté dans I'état consolidé
du résultat global a la page 138.

Exercice Sur
Exercice 2020 2019" 5 exercices’
Marchés Placements
Gestion de  financiers et Actions en Actions de
portefeuille placements a gestion instruments sociétés
(en millions de dollars) global factoriels active de crédit fermées Actifs réels Total Total Total
Revenu (perte) de
placement ajusté(e) 10 395 (1910) 3916 (838) 6 068 347 17 978 37112 144539
Co(ts de financement 2429 - - - - - 2429 1884 5903
Frais de gestion
des placements - 1010 6 17 585 190 1808 1586 7 926
Colts de transaction 53 45 56 37 63 136 390 429 1985
Revenu (perte) de
placement net(te) 7913 (2 965) 3854 (892) 5420 21 13 351 33213 128725
Charges d’exploitation 200 205 179 147 227 296 1254 1203 5309
Bénéfice net (perte nette) 7713 (3170) 3675 (1 039) 5193 (275) 12097 32010 123416

1. Certains montants de I'exercice précédent ont été mis a jour pour que leur présentation soit conforme a celle de I'exercice considéré.

Frais de gestion des placements

Afin d’obtenir une grande diversification des compétences en gestion
active, nous nous exposons a un large éventail de catégories d’actifs,
de marchés et de stratégies. Dans certains cas, il n’est pas pratique ni
rentable de former une équipe spécialisée a I'interne. En conséquence,
nous recherchons des gestionnaires externes qui partagent notre

vision et présentent les meilleures capacités et les rendements les

plus prometteurs, déduction faite de tous les colts engagés. En plus
de générer des rendements intéressants par I'intermédiaire de nos
placements dans des fonds, bon nombre de nos gestionnaires externes
partenaires générent des occasions de placement intéressantes pour nos
programmes de placements directs.

Les frais de gestion des placements comprennent les paiements versés
aux gestionnaires externes pour le placement et la gestion des capitaux
engageés par Investissements RPC, directement ou par I'intermédiaire
de fonds. lls comprennent également les commissions de performance
versées lorsque le rendement touché par Investissements RPC est
supérieur a un seuil minimal établi.
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Les frais de gestion des placements de 1 808 millions de dollars inscrits
a I'exercice 2020 incluent des frais de gestion de 1 188 millions de dollars
payés essentiellement a des fonds d’actions de sociétés fermées et a

des fonds spéculatifs, ainsi qu’'un montant de 620 millions de dollars

lié au rendement des placements. Les frais de gestion des placements
ont augmenté de 14 pour cent, ou 222 millions de dollars, au cours

de I'exercice, en raison de la hausse des actifs sous gestion confiés a

des gestionnaires de fonds et de 'augmentation des commissions de
performance payées aux gestionnaires de fonds externes relativement
aux stratégies sur les marchés publics. Les commissions de performance
sont calculées chaque année civile et refletent une tres forte performance
des gestionnaires pour I'année civile 2019, qui a surpassé nos rendements
absolus enregistrés en 2018.
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Recours a des gestionnaires de fonds externes

Au cours de la plus récente période de cing exercices, les gestionnaires
de fonds externes pour les programmes de placements dans des fonds
et les programmes de placements secondaires du service Marchés
financiers et placements factoriels et du service Actions de sociétés
fermées ont généré un revenu de placement net de 22,8 milliards de
dollars, compte tenu des frais de gestion de 4,5 milliards de dollars et
des commissions de performance de 2,4 milliards de dollars versées
par suite de l'atteinte de certains taux de rendement minimaux. Nos
partenaires des fonds de capital-investissement ont aussi généré

un nombre élevé d’occasions de placement direct attrayantes, qui

se sont soldées par un capital investi de 37,5 milliards de dollars

depuis le début de nos partenariats et par un revenu de placement

net de 12,2 milliards de dollars non assorti de frais connexes pour les
cing derniers exercices.

Le groupe Gestion externe du portefeuille du service Marchés
financiers et placements factoriels investit par I'intermédiaire de
gestionnaires qui devraient offrir des résultats intéressants et durables,
sur une base ajustée en fonction des risques, déduction faite de tous
les colts. Le groupe Fonds de capital-investissement investit dans
des fonds gérés par des partenaires en capital-investissement qui,

a notre avis, devraient présenter un meilleur rendement que les titres
de sociétés ouvertes, sur une base ajustée en fonction des risques.
Lorsque nous négocions les frais et autres modalités, notre principale
préoccupation consiste a aligner les incitatifs des gestionnaires sur
nos objectifs de placement. Quelgues exemples des moyens employés
pour obtenir un meilleur alignement, réduire les colts et augmenter le
rendement net sont présentés ci-apres.

Colts de transaction

Pour I'exercice 2020, les co(its de transaction ont totalisé 390 millions

de dollars, comparativement a 429 millions de dollars pour I'exercice
précédent, soit une baisse de 9 pour cent (39 millions de dollars)
attribuable a la diminution des codts liés aux stratégies de placement
privé. Au cours de I'exercice considéré, nous avons effectué 46 opérations
évaluées a plus de 300 millions de dollars chacune, qui ont exigé un
contrdle diligent et des négociations complexes.

Les codts de transaction comprennent toutes sortes de charges non
récurrentes, y compris les co(ts liés au contréle diligent effectué a I'égard
d’éventuels placements. lls comprennent également les honoraires liés a
des services-conseils de nature juridique et fiscale qui sont engagés pour
I'acquisition et la cession d’actifs de marchés privés ou, dans le cas des
marchés publics, le versement des commissions relatives a la négociation
de titres.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

Les moyens employés a cette fin par le groupe Gestion externe
du portefeuille sont les suivants :

e Négocier des frais de gestion inférieurs en contrepartie

de commissions de performance plus élevées.

Envisager des engagements a plus long terme en échange

de structures de frais moins onéreuses.

Structurer certains frais de gestion comme des avances sur les
commissions de performance.

Faire des coinvestissements, pour lesquels les frais sont
habituellement largement inférieurs aux frais liés aux structures
de mise en commun d’actifs.

Etablir des taux de rendement minimaux.

Investir dans des gestionnaires émergents, avec lesquels nous
pouvons habituellement obtenir des frais moins élevés et des
capacités de placement qui se font rares.

Les ententes relatives aux frais sont examinées régulierement, et
nous avons négocié des frais plus avantageux avec plusieurs de nos
gestionnaires au cours de I'exercice 2020.

Les moyens employés a cette fin par le groupe Fonds de capital-
investissement sont les suivants :

Obtenir des occasions de placement direct sans versement

de frais, en étant un investisseur important dans les fonds que

nous sélectionnons.

Tirer parti de notre taille pour accorder des mandats plus importants
assortis de frais moindres.

Prendre des engagements au début du processus de levée de
capitaux, lorsque cela nous permet de profiter de structures de frais
moins onéreuses.

Notre capacité a négocier des frais moindres peut étre limitée dans
les cas ou les gestionnaires ne sont pas en mesure d’accepter de
nouveaux engagements importants. Cependant, nous refusons
d’affecter des fonds aupres de gestionnaires potentiels lorsque nous
ne sommes pas en mesure d’obtenir des modalités acceptables.

En raison de leur nature, ces colts varient d’un exercice a I'autre en
fonction du nombre, de la taille et de la complexité de nos activités de
placement au cours d’une période donnée. Compte tenu de la croissance
prévue de la caisse, ils devraient augmenter au fil du temps & mesure

que nous continuons d’accroitre nos activités d’acquisition et de cession
d’actifs de marchés privés ainsi que nos activités de négociation sur les
marchés publics, dans les marchés établis et émergents.

De plus amples renseignements sur les co(ts de transaction sont
présentés aux sections portant sur la performance des services de
placement, a partir de la page 65.
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Rapport de gestion

Colts liés a la gestion du levier financier

Investissements RPC peut avoir recours au levier financier dans le cadre
d’une stratégie intégrée afin d’optimiser le taux de rendement a long
terme pour la caisse. Le levier financier permet a Investissements RPC
d’effectuer des placements additionnels et plus diversifiés tout en
respectant I'approche de la caisse en ce qui a trait au risque de marché
(pour plus de détails, veuillez vous reporter a la page 33.) Le solide bilan
d’Investissements RPC, qui bénéficie d’une notation de « AAA », offre
un acces a une gamme toujours plus large d’options de financement
rentables. Compte tenu de I'importance croissante du levier financier
dans sa stratégie de placement, Investissements RPC fournit des
informations additionnelles a I'’égard de son recours au levier financier
et des colts de financement connexes.

Les colts de financement comprennent les colts d’emprunt, tel qu’il
est présenté a la note 6 des états financiers. Les colts d’emprunt sont
composés des charges engagées relativement aux passifs liés au
financement par emprunt, aux titres vendus en vertu de conventions
de rachat, aux services de courtage de premier ordre et aux autres
transactions d’emprunt de titres ainsi qu’aux transactions de prét de

Charges d’exploitation

Les charges d’exploitation totales se sont élevées a 1 254 millions de
dollars durant I'exercice, ce qui représente 30,6 cents par tranche de
100 dollars d’actifs investis, comparativement a 1 203 millions de dollars,
ou 32,8 cents, pour I'exercice 2019.

Les charges d’exploitation totales ont augmenté de 4 pour cent, ou

51 millions de dollars, d’un exercice a I'autre, principalement en raison de
'augmentation des charges de personnel et des investissements accrus
dans les services liés aux technologies de I'information et a la gestion de
données. Ces augmentations ont été contrebalancées en partie par une

diminution du recours a des services professionnels.

Les charges de personnel ont totalisé 837 millions de dollars durant
I’exercice 2020, en hausse de 4 pour cent (ou 35 millions de dollars)

par rapport a I'exercice précédent. Cette hausse reflete 'accroissement
du nombre d’employés permanents a temps plein, qui est passé de
1661 au cours de 'exercice 2019 a 1 824 au cours de I'exercice 2020,
afin de gérer la croissance de la taille et de la portée de la caisse.

Les primes de rémunération au rendement ont augmenté a I'exercice
2020, ce qui reflete le solide rendement net sur cing exercices et la valeur
ajoutée en dollars de la caisse par rapport aux portefeuilles de référence.

Afin de soutenir I'accroissement de la caisse ainsi que la diversification
sectorielle et géographique continue des actifs, Investissements RPC

a accru ses activités a I'échelle internationale dans des marchés clés

au cours des six derniers exercices et a notamment ouvert un bureau

a San Francisco. Il y a six ans, nous comptions seulement un peu plus

de 100 employés dans tous nos bureaux a I'étranger. Aujourd’hui,

les effectifs de ces bureaux s'élevent a pres de 450 employés et ils
continueront de s’accroitre dans I'avenir, car Investissements RPC cherche
a gérer un pourcentage d’actifs plus élevé sur les marchés émergents en
forte croissance.

Les charges relatives aux services liés aux technologies de I'information
et a la gestion de données se sont établies a 139 millions de dollars,
en hausse de 18 pour cent (ou 21 millions de dollars) d’un exercice a
l'autre, et refletent les investissements soutenus dans les technologies
et la gestion de données, conformément a notre stratégie 2025. La
hausse des charges de 21 millions de dollars refléte la mise en ceuvre
de notre stratégie en matiere de technologie et de gestion de données
afin de mettre a profit la plateforme infonuagique devant permettre

a Investissements RPC de développer ses capacités d’analytique

de données, de soutenir ses priorités stratégiques, de moderniser
son infrastructure et d’investir dans des outils et des ensembles de
données additionnels.
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titres aux termes desquelles un montant en trésorerie est regu. Les
profits et les pertes liés a certains dérivés de taux d’intérét utilisés dans
le cadre des activités de financement sont également inclus dans les
colts d’emprunt.

Afin de surveiller les cots liés a toute forme de levier financier auquel la
caisse a recours, la direction et le conseil utilisent une mesure appelée
« co(ts de financement ». Les codts de financement comprennent les
colts d’emprunt ainsi que les colts liés aux éléments générateurs

de levier financier associés aux opérations sur dérivés additionnelles.
Cette mesure est conforme a la mesure appelée « total des passifs
liés au financement », expliquée a la rubrique Gestion des risques, a la
page 98. A I'exercice 2020, Investissements RPC a engagé des colits
de financement totalisant 2 429 millions de dollars, dont des co(its
d’emprunt de 1 523 millions de dollars et des co(ts de transaction sur
dérivés additionnels de 906 millions de dollars, comparativement a
des codts de financement de 1 884 millions de dollars, dont des colts
d’emprunt de 1 163 millions de dollars et des colts de transaction

sur dérivés additionnels de 721 millions de dollars, pour I'exercice
précédent. Le rendement de la caisse est présenté déduction faite
des colits de financement.

’adoption des nouvelles normes comptables portant sur les contrats
de location au cours de I'exercice 2020 a donné lieu a une augmentation
nette de 12 millions de dollars au titre des locaux et du matériel et de
"amortissement connexe par rapport a I'exercice précédent.

Les honoraires professionnels se sont établis a 93 millions de dollars, en
baisse de 13 pour cent, ou 14 millions de dollars, d’un exercice a 'autre,
puisqu’a I'exercice 2019, des honoraires avaient été engagés aux fins de
I’élaboration de la stratégie et de I'établissement du RPC supplémentaire.

Répartition des colits entre le RPC de base et
le RPC supplémentaire

Le total des colts d’Investissements RPC se compose des charges liées
aux placements et des charges d’exploitation. Investissements RPC affecte
les charges liées aux placements aux programmes de placement qui
engagent directement ces charges et il affecte les charges d’exploitation
découlant des activités de placement aux programmes en fonction des
inducteurs de co(ts sous-jacents. Les charges d’exploitation découlant
des activités de gouvernance sont affectées aux programmes en fonction
principalement de I'actif sous gestion.

Ce processus de répartition des colts donne lieu a I'affectation de codts
au fonds de base et au fonds complémentaire, selon les programmes de
placement du fonds et, en conséquence, a leur affectation au RPC de base
et au RPC supplémentaire en fonction de leurs placements proportionnels
dans les deux fonds. Par conséquent, quelle que soit la composition du
portefeuille de chague compte ou la pondération des placements dans les
deux fonds, chaque compte se voit attribuer sa part proportionnelle des
co0ts sur une base équitable et uniforme. Pour obtenir plus d’information
sur les colts réels affectés a chaque compte au cours de I'exercice 2020,
se reporter a la note 19 des états financiers a la page 175.
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Performance des services de placement

Nous exergons toutes les activités de placement conformément a I'Enoncé
des objectifs et principes de placement, des attentes en matiere de
rendement et des procédures de gestion des risques ainsi qu’a la Politique
en matiere d’investissement durable décrite a la page 43. Ces politiques

et d’autres politiques du conseil sont accessibles sur notre site Web, a
I’adresse suivante : www.investissementsrpc.com. Les responsabilités

des services de placement sont décrites a la page 41. Une analyse de la
performance de chaque service de placement au cours de I'exercice 2020
est présentée ci-aprés.

Le tableau ci-dessous présente la composition des placements nets de
'ensemble de la caisse a la fin de I'exercice :

Marchés

Gestion de financiers et Placements en Actions

portefeuille placements Actions a instruments de sociétés
(en millions de dollars) global factoriels  gestion active de crédit fermées Actifs réels Total
Actions de sociétés ouvertes 115 031 - - - 637 - 115668
Actions de sociétés fermées - - - 7 004 93 927 - 100 931
Obligations d’Etat 97 334 - - 375 - - 97 709
Placements en instruments de crédit 18 252 - - 32 593 - - 50 845
Actifs réels - - - - - 97 641 97 641
Emission externe de titres d’emprunt (38 395) - - - - - (38 395)
Trésorerie et stratégies de rendement absolu’ (12 485) (2 686) 430 (7) (7) - (14 755)
Placements nets 179 737 (2 686) 430 39 965 94 557 97 641 409 644
Stratégies de rendement absolu — Actifs? 56 014 61 365
Stratégies de rendement absolu — Passifs® (68 700) (60 935)

1. Les stratégies de rendement absolu comprennent des expositions au risque systématique qui se contrebalancent par I'intermédiaire de placements en
position acheteur et vendeur. Par conséquent, la valeur de leur actif net reflete une sous-évaluation importante de I'ampleur de ces stratégies et de leur

incidence sur le portefeuille.

2. Afin de comparer I'envergure des stratégies de rendement absolu par rapport a celle des programmes de placements en position acheteur uniquement,
nous calculons I'actif (ou I'actif sous gestion) comme étant la somme des placements en position acheteur de chaque programme.
3. Comprennent les positions vendeur et les couvertures du risque systématique découlant des stratégies de rendement absolu.

Nous avons continué d’accroitre nos capacités a I'échelle mondiale par
I'intermédiaire de plusieurs programmes de placement. Le maintien de
bureaux dans des marchés clés nous aide a conclure des transactions,

a établir des partenariats et des relations, a gérer les actifs et a attirer des
professionnels possédant une connaissance des marchés locaux. Le
tableau a la page 66 illustre I'apport de chaque service de placement au
bénéfice net, déduction faite des colts engagés par Investissements RPC,
pour I'exercice considéré. Il illustre également 'apport pour les

cing derniers exercices.

Au cours de 'exercice, plusieurs services de placement ont fourni

un apport positif aux rendements de I'ensemble de la caisse, malgré
I'incidence majeure de la pandémie de COVID-19 au cours du quatrieme
trimestre. Nos programmes gérés activement ont généré un bénéfice
net de 4,4 milliards de dollars, comparativement a 21,9 milliards de
dollars pour I'exercice précédent, tandis que le portefeuille d’équilibrage
a enregistré un bénéfice net de 7,7 milliards de dollars, comparativement
a 10,1 milliards de dollars pour I'exercice précédent.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

Les ventes massives survenues sur les marchés boursiers mondiaux

au cours du quatrieme trimestre ont donné lieu a un rendement négatif
pour les services Actifs réels et Placements en instruments de crédit. Les
services Actifs réels et Placements en instruments de crédit ont affiché
des pertes nettes de 0,3 milliard de dollars et de 1,0 milliard de dollars,
respectivement, pour I'exercice 2020, comparativement a un bénéfice net
de 6,7 milliards de dollars et de 3,0 milliards de dollars, respectivement,
pour I'exercice 2019. La baisse découle de I'incidence économique
défavorable de la pandémie de COVID-19. Le service Marchés financiers
et placements factoriels a enregistré des pertes nettes de 3,2 milliards
de dollars, comparativement a des pertes nettes de 0,8 milliard de
dollars pour I'exercice précédent, en raison de la volatilité générale sur
les marchés, laquelle a entrainé une réduction générale du levier financier
utilisé par les investisseurs et des perturbations dans les catégories
d’actifs mondiales.

Pour contrebalancer ces incidences, les services Actions de sociétés
fermées et Actions a gestion active ont fourni un apport positif aux
résultats de la caisse, soit un bénéfice net de 5,2 milliards de dollars et
de 3,7 milliards de dollars, respectivement, attribuable a une sélection
judicieuse des placements, comparativement a un bénéfice net de
12,0 milliards de dollars et de 1,0 milliard de dollars, respectivement,
pour I'exercice précédent.
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Rapport de gestion

Bénéfice net (perte nette) par service de placement

(en millions de dollars)

Sur 1 exercice Sur 5 exercices

Gestion de portefeuille global 7713 50 065
Marchés financiers et placements factoriels (8170) (2 063)
Actions a gestion active 3675 5955
Placements en instruments de crédit (1 039) 8 052
Actions de sociétés fermées 5193 38012
Actifs réels (275) 23 395
TOTAL 12 097 123 416

Les apports a la valeur ajoutée en dollars des services de placement
présentés dans le tableau suivant sont mesurés par rapport aux
comparateurs de rendement de leur portefeuille respectif. La définition de
ces comparateurs tient compte des facteurs de risque et de rendement
sous-jacents qui représentent les programmes propres a chaque service.

Apports a la valeur ajoutée nette par service de placement' 2

(en milliards de dollars)

En ce qui a trait au service Gestion de portefeuille global, elle tient
également compte de divers autres facteurs ayant une incidence sur le
total de la valeur ajoutée en dollars nette, notamment les profits de change
et les colts de financement, qui ne sont pas pris en compte dans la valeur
ajoutée présentée relativement aux autres services de placement.

Sur 1 exercice Sur 5 exercices

Gestion de portefeuille global 11,6 6,6
Marchés financiers et placements factoriels 8,2 (1,8)
Actions a gestion active 3,7 6,0
Placements en instruments de crédit (3,4) 0,3
Actions de sociétés fermées 9,6 13,7
Actifs réels 5,3 14,0
TOTAL 23,5 38,7

1. Les fluctuations du change n’ont aucune incidence sur la valeur ajoutée des services de placement, a I'exception du service Gestion de portefeuille
global. Lincidence du change est reflétée dans les résultats du service Gestion de portefeuille global. Se reporter a la page 67 pour plus de détails.

2. Le total ne concorde pas en raison de I'arrondissement des chiffres.
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Gestion de
portefeuille global

Service de placement

Rendement net Principales priorités au cours de I’exercice considéré

de I’exercice 2020
e Début de la mise en place de cadres visant a établir de meilleures

7,7 milliards $ lignes directrices pour les services de placement
4’ 8 % e Amélioration des processus et des capacités de gestion du
portefeuille d’équilibrage
e Amélioration des méthodes et des techniques de conception
du portefeuille global

LS e Amélioration des capacités en matiere d’attribution et de surveillance

179,7
milliards $

Le service Gestion de portefeuille global se consacre principalement a la conception des portefeuilles de
placement a moyen et a long terme et a la mise en ceuvre continue du cadre de placement du portefeuille global.
Ce service a pour mission de coordonner et d’orienter les activités de placement de la caisse pour les comptes de
base et supplémentaire du RPC afin de gérer un portefeuille global qui optimise les rendements a long terme tout
en évitant les risques de perte indus.

Sommaire

Lapport du service Gestion de portefeuille global au rendement des placements de I'ensemble de la caisse
découle de deux fonctions principales, soit :

1. gérer le portefeuille d’équilibrage de facon a établir les expositions aux risques de placement voulues
pour le fonds de base (se reporter a la page 21) qu'utilise les portefeuilles de placement du RPC de base
et du RPC supplémentaire;

2. assurer la conception des portefeuilles de placement a long terme et orienter leur composition en tenant
compte des objectifs de placement du RPC.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC
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Rapport de gestion

Gestion de portefeuille global
(%)

Exercice 2020 Exercice 2019

Rendements
Rendement sur 1 exercice
Rendement net sur 1 exercice

4,9 %
4,8 %

6,4 %
6,3 %

(en milliards de dollars)

Exercice 2020 Exercice 2019

Apport a la valeur ajoutée nette’
Sur 1 exercice
Sur 5 exercices

11,6 0,7)
6,6 (65,3

1. Comprend la valeur ajoutée en dollars nette attribuable au portefeuille d’équilibrage, a la diversification et a d’autres incidences sur le portefeuille global.

Rendement du portefeuille d’équilibrage a I’exercice 2020

Le portefeuille d’équilibrage, qui comporte des positions a effet de levier et
des positions de change, ne vise pas en soi une pondération particuliere
de catégories d’actifs ou d’expositions factorielles. Il agit plutét comme un
portefeuille complémentaire de titres de sociétés ouvertes qui sert a faire
concorder les expositions réelles du fonds de base avec ses expositions
ciblées, aprés avoir pris en compte les apports des programmes de
placement a gestion active.

Au cours de I'exercice, le portefeuille d’équilibrage a enregistré un
rendement net de 4,8 pour cent et un profit net de 7,7 milliards de dollars.
Malgré les ventes massives d’actions au cours du dernier trimestre

de I'exercice, qui se sont soldées par un rendement des actions de

-2,7 pour cent pour 'ensemble de I'exercice, les marchés mondiaux des
actions de sociétés ouvertes ont enregistré de solides rendements au
cours des cing derniers exercices. Pour I'exercice 2020, d’'importants
gains au titre des placements dans des obligations d’Ftat & I'échelle
mondiale, conjugués aux gains sur les placements en instruments

de crédit, ont largement contrebalancé les pertes liées aux actions.

Les rendements sont présentés déduction faite des codts de 2 682 millions
de dollars du service Gestion de portefeuille global, lesquels incluent
les colts de financement, les codts de transaction et les charges
d’exploitation. Les colts de financement de 2 429 millions de dollars
comprennent les colts d’emprunt, tel qu’il est présenté a la note 6

des états financiers, ainsi que les colts liés aux éléments générateurs
de levier financier associés aux opérations sur dérivés additionnelles.
Les colts de financement ont augmenté de 545 millions de dollars par
rapport a I'exercice précédent, en raison d’un recours plus important au
levier financier en partie contrebalancé par une diminution du taux de
financement effectif. (Pour de plus amples renseignements sur les colts
de financement, se reporter a la page 64.)
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Les colts de transaction de 53 millions de dollars comprennent
principalement les commissions relatives aux titres des marchés publics
et les colts de reglement des transactions. Laugmentation des co(ts
de transaction par rapport a I'exercice précédent tient principalement
aux exigences réglementaires en matiere de négociation de swaps.
Pour 'exercice, les charges d’exploitation de 200 millions de dollars
comprennent les charges du service Gestion de portefeuille global ainsi
que sa part des charges découlant des autres services, notamment les
équipes responsables de I'exécution des activités de négociation, les
fonctions de service de gestion de placement et la fonction finances.
Les charges d’exploitation ont diminué par rapport a I'exercice précédent,
car une plus grande proportion des ressources du service Gestion de
portefeuille global a été affectée aux projets stratégiques de I'organisme
et au soutien des autres services de placement. Les codts de I'exercice
2019 comprenaient également des colits de pré-exploitation liés au
RPC supplémentaire.
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Bénéfice net du service Gestion de portefeuille global

(en millions de dollars)

Exercice 2020 Exercice 2019' Sur 5 exercices’

Revenu de placement ajusté 10 395 12 261 57 272
Codts de financement 2429 1884 59083
Frais de gestion des placements - - -
Codts de transaction 53 42 192
Revenu de placement net 7913 10335 51177
Charges d’exploitation 200 253 1112
Bénéfice net 7713 10 082 50 065

1. Certains montants de I'exercice précédent ont été mis a jour pour que leur présentation soit conforme a celle de I'exercice considéré.

Composition du portefeuille d’équilibrage et activités
de négociation

Les placements du portefeuille d’équilibrage dans des titres de sociétés
ouvertes et des titres a revenu fixe ainsi que I'utilisation d’un levier financier
ont augmenté de 43,5 milliards de dollars au cours des cing derniers
exercices, les plus récentes augmentations ayant été enregistrées au titre
des marchés émergents et des instruments de crédit. Ces changements
ont permis de faire progressivement concorder I'ensemble du portefeuille
du fonds de base plus étroitement avec les expositions a long terme visées
par Investissements RPC.

Au début de I'exercice 2020, le service Gestion de portefeuille global a
vendu des actions de sociétés ouvertes et des titres a revenu fixe afin
d’augmenter les placements en instruments de crédit et les liquidités puis,
au cours du dernier trimestre, il a acheté des actions dont le cours avait
diminué, ce qui a permis de maintenir les pondérations cibles globales
dans le cadre du processus d’équilibrage.

Principales incidences sur la performance du portefeuille
de placement sur cing exercices (exercices 2016 a 2020)

Deux décisions clés ont une incidence importante sur la performance de
'ensemble de la caisse, soit :

¢ le niveau de risque de marché cible total;
¢ |a diversification des actifs au-dela des deux catégories d’actifs et des
pondérations établies pour le portefeuille de référence.

D’abord, au nom du comité de planification des placements et du conseil,
le service Gestion de portefeuille global élabore des recommandations

en ce qui a trait aux niveaux de risque de marché et de crédit de chaque
portefeuille de placement. Ensuite, le service Gestion de portefeuille global
élabore des recommandations en ce qui a trait au levier financier optimal
et aux expositions cibles aux facteurs de risque et de rendement des
portefeuilles. Ces recommandations reposent sur la prise de décisions
along terme et, par conséquent, doivent s’inscrire dans une perspective
d’au moins cing exercices.

Ces deux décisions de base ne sont pas les seuls facteurs qui touchent
I’'ensemble des rendements du portefeuille de placement. D’autres
décisions en matiére de diversification, notamment en ce qui a trait

aux pondérations des programmes de gestion active et des stratégies
connexes, ont une incidence, tout comme les décisions en matiere de
sélection des placements dans le cadre de chacun des programmes.

Niveau de risque

Afin d’estimer I'incidence d’une hausse progressive du niveau de risque
de marché du portefeuille global, nous comparons les rendements
réalisés avec ceux qui auraient autrement été générés en fonction

des caractéristiques du portefeuille de référence (se reporter a la

page 26). Pour les exercices 2007 a 2015, le portefeuille de référence
d’Investissements RPC était composé a 65 pour cent de titres de
capitaux propres de sociétés ouvertes et a 35 pour cent de titres de
créance souverains. Le service Gestion de portefeuille global a simulé

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

les rendements associés a ce portefeuille de référence composé a

65 pour cent de titres de capitaux propres et a 35 pour cent de titres

de créance enregistrés au cours des cing derniers exercices. Cette
simulation a donné une idée de la performance qui aurait été enregistrée
si Investissements RPC n’avait pas augmenté progressivement le niveau
de risque du portefeuille de placement au cours des exercices 2016 a
2018. Il est alors possible de comparer les rendements simulés avec

les rendements découlant du processus de transition du portefeuille de
référence actuel, dont la composition est passée de 65 pour cent de titres
de capitaux propres et 35 pour cent de titres de créance au 1¢" avril 2014
a 85 pour cent de titres de capitaux propres et 15 pour cent de titres de
créance avec prise d’effet le 1°avril 2018.

Au cours des cing derniers exercices, compte tenu des solides
rendements sur les marchés des actions enregistrés pendant presque
toute la période, le portefeuille de référence actuel qui comporte un niveau
de risque élevé a affiché un rendement supérieur d’environ 34 points de
base, sur une base annualisée, par rapport a celui de I'ancien portefeuille
de référence dont la composition était de 65/35, ce qui représente une
augmentation de la valeur de la caisse totalisant 5,5 milliards de dollars
pour les cing exercices.

Diversification

Le service Gestion de portefeuille global dirige et gére les processus
nécessaires a I'établissement des cibles globales en matiére de
diversification de I'exposition, de levier financier et de risque de marché
pour les portefeuilles de placement. Un processus d’équilibrage élargi

et amélioré a été concu a I'exercice 2019, et bien que son efficacité devra
étre évaluée apres une période de cing exercices, les premiers résultats
sont conformes aux prévisions. En général, la diversification contribue

au controle des risques. Le degré de contrble d’un risque est plus ou
moins important selon que les parameétres d’un marché sont corrélés
aux parametres d’autres marchés ou qu’un marché fonctionne de fagon
autonome. Dans un contexte normal, la diversification peut atténuer
I'incidence d’un ralentissement économique et créer de la valeur a long
terme. Dans le cadre d’un ralentissement sévére, les actifs plus risqués
ont tendance a se déprécier, et les effets positifs de la diversification sont
moins importants. Lorsque la pandémie de COVID-19 a fait chuter les
marchés au quatrieme trimestre de I'exercice 2020, deux facteurs clés
ont soutenu la caisse : la pondération beaucoup plus élevée des titres a
revenu fixe dans le portefeuille de placement d’Investissements RPC par
rapport a la pondération de 15 pour cent pour le portefeuille de référence;
et les rendements générés par les titres mondiaux a revenu fixe des
portefeuilles de placement, lesquels ont été supérieurs aux rendements
des obligations des gouvernements canadiens des portefeuilles de
référence. Cependant, les cours de plusieurs actions de sociétés a petite
capitalisation boursiere, biens immobiliers et obligations a rendement plus
élevé ont chuté de fagon spectaculaire, ce qui a contrebalancé les gains.

A linverse, lors de périodes pendant lesquelles les rendements des
portefeuilles de référence sont portés par la vigueur des marchés
boursiers mondiaux, la caisse enregistre habituellement un rendement
inférieur a celui des portefeuilles de référence a deux catégories d’actifs.
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Rapport de gestion

Activités de I'exercice 2020

Ala fin de I'exercice 2020, I'équipe du service Gestion de portefeuille
global se composait de 101 professionnels situés a Toronto. Au cours

de I'exercice, I'équipe a progressé relativement a sa mission ayant pour
but de gérer de fagcon optimale 'ensemble du portefeuille d’actifs confiés
a Investissements RPC comme un portefeuille intégré qui permet de
maximiser les rendements et qui est assorti de risques appropriés, plutdt
que comme un ensemble de placements individuels. Les aspects clés des
activités du service Gestion de portefeuille global sont décrits ci-dessous.

Elaboration de cadres visant a fournir de meilleures lignes
directrices aux services de placement

Tout au long de I'exercice 2020, le service Gestion de portefeuille global

a collaboré avec les autres services de placement pour améliorer
I'accessibilité et I'utilité des lignes directrices en matiere de placement. Les
travaux en cours visent a aider les services de placement a aligner de fagon
plus efficace la conception de portefeuilles a long terme sur les réalités

du déploiement ou de la réalisation de capitaux dans le marché actuel.

Elaboration des processus et des capacités de gestion
du portefeuille d’équilibrage

Le nouveau processus d’équilibrage a été mis en ceuvre avec succes

au premier trimestre de I'exercice 2020 et a été efficace tout au long de
I’exercice. Au cours de I'exercice 2020, le service Gestion de portefeuille
global a continué d’affiner les composantes du processus et d’y apporter
des améliorations, notamment en ce qui a trait a la fagon d’intégrer une plus
grande variété d’expositions et a I'introduction de nouveaux portefeuilles
d’équilibrage. Ensemble, ces mesures offrent une plus grande précision

et permettent un contréle continu plus rigoureux de la composition de
I'ensemble de la caisse. Les mesures clés sont les suivantes :

Ajout de titres a revenu fixe des marchés émergents en tant que
portefeuille d’équilibrage de titres négociables;

Renforcement des controles liés a I'exposition aux titres chinois dans
le portefeuille d’équilibrage;

Renforcement des contrdles liés a I'exposition aux placements en
instruments de crédit dans les marchés au comptant et les marchés
synthétiques et a I'exposition aux taux du portefeuille d’équilibrage des
instruments de crédit;

Sensibilisation & I'importance des liquidités, du levier financier et de la
composition géographique dans la méthodologie de rééquilibrage.

Le service Gestion de portefeuille global a également mis en ceuvre les
processus nécessaires aux fins de la gestion du fonds complémentaire et
du compte supplémentaire du RPC et du rééquilibrage des pondérations
du fonds.

Améliorer les méthodes et techniques de conception de portefeuille

Au cours de I'exercice 2020, le service Gestion de portefeuille global

a apporté une série d’améliorations aux modeéles et aux processus de
gouvernance liés a la conception de portefeuille, notamment aux modeles
utilisés par le service pour caractériser les marchés mondiaux, et il prévoit
apporter d’autres améliorations par suite des recherches menées au cours
de 'exercice considéré. Le service a continué d’améliorer les processus
et les modeles utilisés aux fins de la conception de portefeuilles a long
terme grace a la recherche, a des contrbles ex post et a I'analyse des
principaux facteurs liés a la prise de décisions concernant la conception
de portefeuille. Le service Gestion de portefeuille global a également

mis en ceuvre des modeles de production qui permettent d’améliorer la
gouvernance et la fiabilité des résultats finaux.
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Améliorer les capacités en matiére d’attribution et de surveillance

Une initiative stratégique axée sur 'analyse des résultats des placements
a été mise en ceuvre a I'échelle de I'organisme afin de recueillir des
informations plus étoffées sur les résultats de placement historiques

et d’en tirer des observations plus judicieuses qui, au bout du compte,
permettront d’améliorer la prise de décisions en matiere de placement.
Le cadre de travail comprend les éléments suivants :

o Réaliser une attribution globale et une analyse cohérente a I'interne des
rendements passés;

o Attribuer les rendements, la valeur ajoutée en dollars et les risques aux
décisions de placement qui les ont générés.

Les services Gestion de portefeuille global et Finances, analyse et

gestion du risque ont dirigé I'initiative de fagon conjointe. Au cours de
I'exercice 2020, le cadre d’attribution des rendements selon une approche
descendante ainsi que le processus d’analyse de I'attribution des
expositions aux facteurs de risque et de rendement, et des modifications
et inducteurs connexes, ont subi une refonte. Le service Gestion de
portefeuille global a également participé a I'élaboration du cadre parallele
d’attribution des risques.

En outre, le service Gestion de portefeuille global a élaboré le prototype
d’un ensemble complet de tableaux de bord de surveillance de la gestion
active des portefeuilles. Le service Gestion de portefeuille global utilise
ces tableaux de bord pour assurer I'alignement des placements et

des expositions aux facteurs de risque et de rendement sur les lignes
directrices fournies aux services de placement.

Perspectives d’avenir

Voici les principaux objectifs du service Gestion de portefeuille
global pour I'exercice 2021 :

Fournir un rendement de placement cible a long terme au
moyen de la diversification comme principale source de
rendement pour la caisse;

Soutenir le programme sur les changements climatiques
d’Investissements RPC en élaborant et en diffusant des

modeles énergétiques et des scénarios de transition liés aux
changements climatiques afin d’offrir des solutions qui éclaireront
directement les décisions relatives aux placements;

Continuer de diriger le programme de collaboration et de partage
des connaissances d’un bout a 'autre d’Investissements RPC
afin de fournir un acces systématique a I'ensemble des projets
de transaction et de permettre aux équipes d’avoir acces a

des renseignements clés en ce qui a trait aux activités et aux
occasions de placement;

Examiner les choix en matiére d’exposition aux facteurs de
risque et de rendement et les relations connexes afin d’améliorer
I'identification des facteurs économiques sous-jacents;

Améliorer le processus et la transparence de la répartition
stratégique annuelle de I'actif, des liquidités et du risque parmi
les programmes de gestion active et d’équilibrage, ce qui
comprend la capacité d’intégrer plus directement les colts

et le jugement professionnel dans la prise de décisions en
matiére de répartition.
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Marcheés financiers et
placements factoriels

Service de placement

Rendement net Principales priorités au cours de I’exercice considéré
de I’exercice 2020

Stratégies de e FElaboration de nouveaux programmes de placement et amélioration

rendement absolu’ des programmes existants
L ¢ Une plus grande attention accordée au rendement total et accroissement
-3,2 milliards $ de I'exposition aux marchés émergents

e Création du laboratoire de rendement alpha en collaboration avec
les services Technologies et données et Actions a gestion active afin
d’augmenter les capacités de placement novatrices, la mise en ceuvre
de nouvelles technologies et 'amélioration de I'analytique des données
Placements nets e Examen de l'infrastructure du service afin d’augmenter les capacités
_2 7 milliards $ de celui-ci et. d’gméliorer §a capacité a accerTtre ses programmes de
) placement ainsi que I'efficience et les contrbles

Actif sous gestion

56,0 milliards $

Lobjectif principal du service Marchés financiers et placements factoriels consiste a s'assurer qu’linvestissements RPC
dispose de la souplesse nécessaire pour accéder efficacement a un large éventail de sources de rendement liées
aux actions de sociétés ouvertes, aux titres a revenu fixe, aux devises, aux marchandises et aux instruments dérivés
a I'échelle mondiale.

Sommaire

A la fin de I'exercice, I'actif sous gestion totalisait 56,0 milliards de dollars, en baisse de 10,5 milliards de dollars par
rapport a I'exercice précédent. La baisse reflete principalement la réduction de I'exposition dans le programme de
stratégies quantitatives.

1. Les stratégies de rendement absolu comprennent des expositions au risque systématique qui se contrebalancent par I'intermédiaire de placements
en position acheteur et vendeur. (Se reporter a la page 27 pour de plus amples renseignements sur les placements en position acheteur et vendeur.)
Par conséquent, la valeur de leur actif net reflete une sous-évaluation importante de I'ampleur de ces stratégies et de leur incidence sur le portefeuille.
Afin de comparer I'envergure des stratégies de rendement absolu par rapport a celle des programmes de placements en position acheteur uniquement,
nous calculons l'actif sous gestion comme étant la somme des placements en position acheteur de chaque programme. Les rendements associés
a ces stratégies sont présentés en dollars uniquement, car les rendements exprimés en pourcentage sur I'actif net ne rendent pas compte de la
performance des placements.
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Rapport de gestion

Le premier tableau ci-dessous présente la répartition et la diminution de en dollars au cours de I'exercice 2020. Comme au cours des exercices
I’'actif sous gestion du service Marchés financiers et placements factoriels précédents, les rendements sont présentés uniquement en dollars
a la fin de I'exercice considéré et de I'exercice précédent. puisque les activités reposent sur des stratégies neutres par rapport au

marché ou des stratégies a positions acheteur/vendeur. Dans ces cas,
il n'existe aucune base d’actifs sous-jacents généralement reconnue et
appropriée pour I’évaluation des rendements en pourcentage.

Le second tableau présente 'apport des stratégies de rendement absolu
du service Marchés financiers et placements factoriels a la valeur ajoutée

Marchés financiers et placements factoriels

(en milliards de dollars) 31 mars 2020 31 mars 2019'
Stratégies de rendement absolu - Actifs
Gestion externe du portefeuille 40,9 42,1
Stratégies macroéconomiques 11,5 8,1
Stratégies quantitatives et primes de risque 3,6 16,3
Stratégies de rendement absolu - Actif sous gestion? 56,0 66,5
Stratégies de rendement absolu — Passifs® (58,7) (66,5)
Placements nets (2,7) -

1. Certains montants de I'exercice précédent ont été mis a jour pour que leur présentation soit conforme a celle de I'exercice considéré.

2. Les stratégies de rendement absolu comprennent des expositions au risque systématique qui se contrebalancent par 'intermédiaire de placements
en position acheteur et vendeur. (Se reporter a la page 27 pour de plus amples renseignements sur les placements en position acheteur et vendeur).
Par conséquent, la valeur de leur actif net refléte une sous-évaluation importante de 'ampleur de ces stratégies et de leur incidence sur le portefeuille.
Afin de comparer I'envergure des stratégies de rendement absolu par rapport a celle des programmes de placements en position acheteur uniquement,
nous calculons I'actif sous gestion, qui représente la somme des placements en position acheteur de chaque programme.

3. Comprennent les positions vendeur et les couvertures du risque systématique découlant des stratégies de rendement absolu.

(en milliards de dollars) Exercice 2020 Exercice 2019
Apport a la valeur ajoutée nette du portefeuille

Sur 1 exercice (3,2) 0,8
Sur 5 exercices (1,8) 3,2

Le service Marchés financiers et placements factoriels a généré une perte nette de 3,2 milliards de dollars pour I'exercice 2020, les pertes ayant été
enregistrées surtout au cours du quatrieme trimestre, en raison des répercussions de la pandémie de COVID-19 sur les marchés des capitaux. Le degré
de volatilité élevé a entrainé son lot de défis, et la plupart des programmes ont subi des pertes.

Rendement net de I’exercice 2020

Au cours de I'exercice, les facteurs du rendement du service e |’équipe Stratégies quantitatives a contribué a une perte nette
Marchés financiers et placements factoriels ont été différents dans de 1,0 milliard de dollars en raison des baisses survenues au
’ensemble des programmes d’investissement. Afin de s’adapter aux cours des trois premiers trimestres de I'exercice, lorsque les
changements des conditions de marché, le service a diminué les facteurs axés sur la valeur, entre autres, ont affiché un rendement
expositions en les limitant a certains facteurs et a certaines régions décevant dans les portefeuilles américain et européen. Puisque
et a accru la diversification de ses stratégies de placement; par le programme de placement a adopté une pondération plus
conséquent, I'actif sous gestion a connu une baisse de 16 pour cent équilibrée dans I'ensemble des facteurs, I'équipe a généré un
d’un exercice a 'autre, pour s’établir a 56,0 milliards de dollars. rendement stable au quatrieme trimestre, malgré un contexte de

. . - marché difficile.
¢ Le groupe Gestion externe du portefeuille a enregistré arche difficile

une perte nette de 0,7 milliard de dollars a la suite d'une

’équipe Primes de risque a enregistré une perte nette de

augmentation marquée de la volatilité au quatriéme trimestre, 1,0 milliard de dollars découlant en grande partie des perturbations
laquelle a provoqué une réduction générale du levier financier dans des marchés au quatrieme trimestre. Les stratégies de gestion
I'ensemble du secteur des fonds spéculatifs. En mars 2020, les de la volatilité ont essuyé des pertes nettes de 0,7 milliard de
conditions de marché ont entrainé un rendement négatif pour la dollars, ce qui s'explique principalement par la volatilité des
majorité des stratégies de placement. Avant le mois de mars, le cours des actions et des prix des marchandises decoulant du
groupe Gestion externe du portefeuille était sur la bonne voie pour climat de confusion sur le marché, ainsi que par la chute du prix
enregistrer des résultats positifs solides pour I'exercice. du pétrole brut. La stratégie de I'équipe Portage dynamique, qui

prend des positions sur devises, sur taux d’intérét, sur actions et
sur marchandises, a également affiché une perte de 0,3 milliard
de dollars a la fin de I'exercice. Habituellement, les stratégies
momentum procurent une diversification a I'équipe Portage
dynamique en période baissiere. Cependant, étant donné
I’évolution rapide des conditions du marché, ces stratégies ne
se sont pas avérées efficaces dans I'immédiat. Par conséquent,
les gains générés par ces stratégies au cours des trois premiers
trimestres ont été annulés.

Le groupe Stratégies macroéconomiques a enregistré une perte
nette de 0,5 milliard de dollars, ce qui reflete la détérioration
importante des conditions au quatrieme trimestre, les répercussions
de la pandémie de COVID-19 ayant nui a la plupart des stratégies.
Au début du mois de mars, le groupe était en bonne posture pour
profiter des tendances économiques expansionnistes. Cependant,
le déclenchement de la crise sur les marchés des capitaux en mars
a eu une incidence défavorable considérable sur ces perspectives.
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La perte nette du service Marchés financiers et placements factoriels
comprend des coUts incluant des frais de gestion des placements de

1 010 millions de dollars, des colts d’exploitation de 205 millions de
dollars et des colts de transaction de 45 millions de dollars. Les frais
de gestion des placements de 1 010 millions de dollars représentent
des commissions de performance de 584 millions de dollars et des frais
de gestion de 426 millions de dollars payés aux gestionnaires de fonds

externes. Les frais de gestion ont augmenté par rapport a la croissance
des actifs tandis que les commissions de performance ont été payées sur
les rendements générés par nos gestionnaires de fonds externes pour
'année 2019 (se reporter a la page 63 pour des renseignements sur le
recours a des gestionnaires de fonds externes). Les charges d’exploitation
ont augmenté par rapport a I’exercice précédent, les nouveaux
programmes ayant élargi leurs stratégies et accru leur actif sous gestion.

Bénéfice net (perte nette) du service Marchés financiers et placements factoriels

(en millions de dollars)

Exercice 2020 Exercice 2019' Sur 5 exercices'

Revenu (perte) de placement ajusté(e) (1910) 114 3332
Frais de gestion des placements 1010 730 4348
Codts de transaction 45 39 164
Perte de placement nette (2 965) (655) (1180)
Charges d’exploitation 205 182 883
Perte nette (3170) (837) (2 083)

1. Certains montants de I'exercice précédent ont été mis a jour pour que leur présentation soit conforme a celle de I'exercice considéré.

Activités de I'exercice 2020

Au cours de I'exercice 2020, le service Marchés financiers et placements
factoriels a continué a accroitre les nouveaux programmes tout

en augmentant I'exposition aux marchés émergents. Le service a
soutenu le lancement du laboratoire de rendement alpha, lequel est
dédié a I'élaboration d’outils avantageux importants qui aideront
Investissements RPC dans les recherches de sources de rendement
alpha en augmentant les capacités de placement novatrices axées sur la
technologie et les données. (Se reporter a la page 25 pour de plus amples
renseignements sur le rendement alpha.) Le service Marchés financiers
et placements factoriels est composé de 186 professionnels situés dans
quatre bureaux a I'échelle mondiale.

Gestion externe du portefeuille

Au cours de I'exercice, le groupe Gestion externe du portefeuille a
enregistré des pertes, en raison surtout des événements liés a la
pandémie de COVID-19 en mars 2020 qui ont donné lieu a des ventes
massives d’actions, ainsi qu’en raison de la réduction du levier financier
au sein du secteur des fonds spéculatifs en général et des perturbations
dans les catégories d’actifs. Dans I'ensemble, la plupart des stratégies
ont subi I'incidence défavorable des conditions du marché, bien que

les gestionnaires des stratégies macroéconomiques mondiales et des
stratégies de placements a revenu fixe aient obtenu de bons résultats.
’actif sous gestion s’est établi a 38,3 milliards de dollars, ce qui représente
une légére baisse comparativement a 39,5 milliards de dollars a I'exercice
précédent. Le groupe Gestion externe du portefeuille a continué de
déployer des capitaux aupres de nouveaux gestionnaires et d’augmenter
les placements avec les gestionnaires existants. Le groupe a également
déployé un certain nombre de nouveaux coinvestissements au cours de
I’exercice, en particulier dans les marchés émergents. Le portefeuille est
actuellement géré par 60 gestionnaires, ce qui représente une hausse
comparativement a 58 gestionnaires a la fin de I'exercice 2019.

Voici les faits saillants de 'exercice :

Accroissement important du programme de coinvestissements avec
les partenaires existants ainsi qu’avec des gestionnaires de fonds
aupres desquels le groupe Gestion externe du portefeuille n’investit pas
actuellement, ce qui témoigne de la souplesse accrue du groupe en
matiere d’investissement;

Poursuite de la croissance du programme des gestionnaires émergents
du groupe Gestion externe du portefeuille au moyen de I'attribution

de capitaux d’amorgage et d’accélération aux gestionnaires qui en sont
aleur début;

Poursuite des efforts visant a réduire les frais au moyen des programmes
susmentionnés et de I'établissement de modalités plus avantageuses
avec les partenaires existants.

Rapport annuel 2020 d’Investissements RPC

Financement, garanties et négociation

Le groupe Financement, garanties et négociation continue d’intégrer les
fonctions de financement, d’optimisation des garanties et d’exécution de
la caisse dans un modeéle centralisé. Afin de gérer de fagon efficace le
levier financier et les besoins en liquidités de la caisse, I'équipe continue
d’élaborer une trousse d’outils de financement, qui comprennent les
capacités et le programme d’émission de titres d’emprunt a long terme sur
les marchés mondiaux (y compris les marchés émergents).

Voici les faits saillants de I'exercice :

» Etablissement d’une équipe au bureau de Londres, ce qui a permis
d’élargir 'expertise mondiale du groupe en matiere de négociation et ses
capacités de financement.

¢ Premiere émission d’obligations vertes a taux variable de la caisse

de 500 millions de dollars américains, lesquelles sont liées au taux de

référence Secured Overnight Financing Rate (SOFR). Cette émission

s’inscrit dans le cadre de I'abandon par le secteur du taux interbancaire
offert & Londres (LIBOR) comme taux de référence principal pour le
financement interbancaire a court terme (veuillez vous reporter a la
page 93). Il s’agit de la troisieme émission d’obligations vertes effectuée
par la caisse depuis que cette derniere est devenue la toute premiére

caisse de retraite a émettre ce type d’obligations en juin 2018.

Mise en ceuvre du programme réglementaire visant a assurer la

conformité avec la réglementation en constante évolution des marchés

mondiaux. Les priorités initiales comprenaient la préparation du

groupe Financement, garanties et négociation aux regles portant

sur les marges non compenseées, a la compensation centralisée et a

I'abandon du LIBOR. Depuis la mise en ceuvre de ce programme, le

groupe Financement, garanties et négociation a établi des capacités

de compensation centrales aux fins des transactions assujetties a

une compensation obligatoire, et il met actuellement en ceuvre des

processus conformes aux regles relatives aux marges non compensées

et évalue l'incidence et les risques potentiels de I'abandon du LIBOR.

Stratégies macroéconomiques

Au cours de I'exercice 2020, le groupe Stratégies macroéconomiques a
augmenté ses stratégies, son actif sous gestion passant de 8,1 milliards
de dollars pour I'exercice précédent a 11,5 milliards de dollars. Le groupe
Stratégies macroéconomiques investit dans des catégories d’actifs

dans 24 pays. Le groupe a enregistré des pertes au cours de I'exercice
considéré en raison des conditions de marché difficiles. Tandis que

la pandémie de COVID-19 s’intensifiait en mars 2020, la plupart des
stratégies du groupe ont subi 'incidence défavorable du degré éleve

de volatilité sur les marchés mondiaux. Au cours de cette période,

les placements visant a tirer parti de 'amélioration de la croissance
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économique dans certains pays ont enregistré des pertes. Conformément
a son mandat, le groupe Stratégies macroéconomiques s’est ajusté a
I’évolution rapide des conditions du marché, tirant parti de son processus
d’investissement pour repérer et saisir les occasions de marché les plus
importantes. Le groupe demeure concentré sur les placements dans des
actifs pour lesquels il estime que le prix ne refléte pas les fondamentaux
along terme.

Voici les faits saillants de I'exercice :

Elaboration d’un cadre analytique amélioré visant & assurer la durabilité
du processus d’investissement du groupe. En plus d'’utiliser ses propres
outils analytiques, le groupe Stratégies macroéconomiques a effectué,
en collaboration avec les autres services, des recherches approfondies
a I'appui de placements réalisables;

Accroissement des capacités du groupe sur les marchés émergents et
de sa présence sur le marché. Grace a une collaboration efficace entre
les services, le groupe Stratégies macroéconomiques a identifié des
tendances importantes et positionné son portefeuille en conséquence;
Engagement & investir un montant de 2 milliards de dollars américains
dans le fonds Bridgewater BWTA Fund | dans le cadre de la

stratégie de positionnement stratégique d’Investissements RPC.
Investissements RPC utilise le positionnement stratégique a des fins
de modification intentionnelle, importante mais temporaire, de la
pondération des actifs et des expositions a divers facteurs par rapport
aux cibles établies pour la caisse.

Stratégies quantitatives et primes de risque

exercice considéré a été une période difficile pour le portefeuille d’actions
quantitatives et, de fagon générale, pour I'ensemble des fonds spéculatifs
quantitatifs a plus long terme. En particulier, les rendements liés aux
facteurs axés sur la valeur ont continué de diminuer, tandis que les
facteurs qui évaluent la qualité et la dynamique continue des prix des actifs
ont affiché des rendements moins constants. Il s’agit de la performance

la plus faible depuis plusieurs années pour la plupart des programmes
utilisant des stratégies axées sur la valeur et privilégiant les actions

moins cheres. Ces programmes ont également connu des difficultés a
I’exercice précédent. Les stratégies liées a la dynamique et a la qualité, qui
permettent habituellement de diversifier ces stratégies axées sur la valeur,
ont également enregistré de faibles rendements. Les stratégies générales
de placement quantitatif étant remises en question, les investisseurs ont
retiré d’importants actifs de ce marché, ce qui a exercé une pression
supplémentaire sur la performance de ces stratégies. Etant donné qu'il
était impossible de prévoir le moment ou ces vents contraires cesseraient
de souffler sur nos modeles, le niveau de capital a été réduit dans le
portefeuille d’actions quantitatives et la diversification a été augmentée
afin d’obtenir une répartition plus équilibrée entre les facteurs et les
régions géographiques. Ces efforts de diversification ont porté leurs

fruits au quatrieme trimestre, la performance du portefeuille de stratégies
quantitatives s'étant améliorée malgré la volatilité accrue sur les marchés.

Le portefeuille de primes de risque a subi la plupart de ses pertes
annuelles lors des bouleversements du marché en mars 2020. Les
stratégies du portefeuille visent a tirer parti des biais comportementaux
des investisseurs ainsi que de la prise de risques que les intervenants du
marché souhaitent transférer. Le rendement positif enregistré jusqu’en
février grace a cette prise de risques a été insuffisant pour compenser la
volatilité qui a frappé les marchés en mars, au moment ou les intervenants
du marché ont pris conscience de la gravité de la pandémie de COVID-19
et que les prix du pétrole se sont effondrés en raison des désaccords liés
a la production.
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Nous élaborons et mettons en ceuvre les stratégies liées aux primes de
risque en tant que composante d’un portefeuille équilibré de plus grande
ampleur et nous ajustons leur étendue selon les risques potentiels qu’elles
comportent et les rendements gqu’elles peuvent fournir, conformément

au cadre de gestion des risques global d’Investissements RPC. Cet
ajustement repose sur la modélisation de scénarios, tels que les situations
de crise survenues sur les marchés dans le passé, et sur I'obtention

d’un rapport entre le rendement et les pertes potentielles qui doit étre
intéressant et raisonnable compte tenu des objectifs et des avantages

de la caisse. Etant donné I'ampleur et la portée du recul du marché au
quatrieme trimestre de I'exercice, les stratégies liées aux primes de risque
ont subi des pertes, tel qu’on pouvait s'attendre dans de telles conditions.
Cependant, ces stratégies demeurent conformes aux limites établies et
aux attentes formulées pour les programmes au début de I'exercice.

Plus t6t au cours de I'exercice, les stratégies liées aux primes de risque
ont permis de surmonter I'incertitude liée au Brexit ainsi que I'attaque par
drones d’installations pétrolieres en Arabie saoudite qui a affecté le marché
du pétrole brut. Jusqu’en mars, le portefeuille a obtenu des résultats
positifs grace a des stratégies englobant des opérations a rendement
positif (communément appelées « opérations de portage ») en ce qui a trait
aux taux, aux devises et aux actions.

Voici les faits saillants de I'exercice :

* Amélioration des techniques et des outils de conception de portefeuille
en collaboration avec le service Technologies et données. Ensemble,
ils ont concu I'architecture et développé le prototype d’une plateforme
consolidée de recherche et de gestion de portefeuilles;

e En collaboration avec des collegues du groupe Recherche et innovation,
ameélioration de la résilience du portefeuille d’actions quantitatives,
notamment au moyen d’une plus grande diversification géographique et
d’une répartition plus équilibrée entre les facteurs;

¢ Accroissement optimal du portefeuille complémentaire de gestion
indicielle et de portage dynamique au sein du programme de primes
de risque.

Perspectives d’avenir

Mettant a profit les progres réalisés a I'exercice 2020, le service
Marchés financiers et placements factoriels concentrera ses efforts
sur les actions suivantes au cours de I'exercice 2021 :

e Mettre davantage I'accent sur le rendement de I'ensemble de la
caisse au moyen de I'élaboration de stratégies de placement a
long terme;

¢ Faire progresser davantage les programmes qui soutiennent
I'atteinte des niveaux voulus d’exposition aux marchés émergents.

e Continuer d’améliorer I'infrastructure du service Marchés
financiers et placements factoriels au moyen d’initiatives
pluriannuelles qui lui permettront d’accroitre ses programmes
de placement, d’assurer une plus grande souplesse en
matiere de placement et de soutenir la croissance a long
terme d’Investissements RPC. Cette stratégie de croissance
est décrite dans la stratégie 2025 d’Investissements RPC,
présentée a la page 32.
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Service de placement

Rendement net Principales priorités au cours de I’exercice considéré
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e Accroissement des capacités de la caisse dans les marchés de I'Asie et
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Le service Actions a gestion active investit a 'échelle mondiale, principalement dans des sociétés ouvertes ou
en voie de le devenir. Le service Actions a gestion active se compose de cing groupes de placement, ainsi que
du groupe Recherche et stratégie et du groupe Investissement durable de la caisse.

Sommaire

Le total de I'actif sous gestion du service Actions a gestion active se chiffrait a 61,4 milliards de dollars a la fin

de I'exercice, ce qui représente une diminution de 1,8 milliard de dollars par rapport a I'exercice précédent. Cette
légere baisse reflete la détérioration des conditions observée sur le marché au quatrieme trimestre, qui est venu
contrebalancer la place grandissante que prend le service dans les marchés émergents, principalement en Asie et
en Amérique latine.
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1. Les stratégies de rendement absolu comprennent des expositions au risque systématique qui se contrebalancent par 'intermédiaire de placements
en position acheteur et vendeur. (Se reporter a la page 27 pour de plus amples renseignements sur les placements en position acheteur et vendeur.)
Par conséquent, la valeur de leur actif net reflete une sous-évaluation importante de 'ampleur de ces stratégies et de leur incidence sur le portefeuille.
Afin de comparer I'envergure des stratégies de rendement absolu par rapport a celle des programmes de placements en position acheteur uniquement,
nous calculons I'actif sous gestion comme étant la somme des placements en position acheteur de chaque programme. Les rendements associés
a ces stratégies sont présentés en dollars uniqguement, car les rendements exprimés en pourcentage sur I'actif net ne rendent pas compte de la
performance des placements.
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Le premier tableau ci-dessous présente la répartition et la croissance de
I’actif sous gestion du service Actions a gestion active a la fin de I'exercice
considéré et de I'exercice précédent.

Le second tableau présente 'apport du service Actions a gestion active
a la valeur ajoutée en dollars a I'exercice 2020. Les rendements sont

Actions a gestion active

(en milliards de dollars)

présentés uniquement en dollars puisque les activités reposent sur des
stratégies neutres par rapport au marché ou des stratégies a positions
acheteur/vendeur. Le bénéfice net est équivalant a la valeur ajoutée en
dollars pour les stratégies a positions acheteur/vendeur. Pour ce qui est
des stratégies a position acheteur uniquement, le bénéfice net représente
les rendements de marché ainsi que la valeur ajoutée en dollars.

31 mars 2020 31 mars 2019

Stratégies de rendement absolu - Actifs

Actions fondamentales a gestion active 21,9 27,5
Placements directs en actions, Amérique latine 1,6 -
Actions fondamentales — Asie 20,3 17,9
Placements relationnels 11,7 12,0
Placements thématiques 5,9 5,8
Stratégies de rendement absolu - Actif sous gestion’ 61,4 63,2
Stratégies de rendement absolu — Passifs? (61,0) (62,2)
Placements nets 0,4 1,0

1. Les stratégies de rendement absolu comprennent des expositions au risque systématique qui se contrebalancent par I'intermédiaire de placements
en position acheteur et vendeur. (Se reporter a la page 27 pour de plus amples renseignements sur les placements en position acheteur et vendeur.)
Par conséquent, la valeur de leur actif net reflete une sous-évaluation importante de I'ampleur de ces stratégies et de leur incidence sur le portefeuille.
Afin de comparer I'envergure des stratégies de rendement absolu par rapport a celle des programmes de placements en position acheteur uniquement,
nous calculons I'actif sous gestion, qui représente la somme des placements en position acheteur de chague programme.

2. Comprennent les positions vendeur et les couvertures du risque systématique découlant des stratégies de rendement absolu.

(en milliards de dollars)

Exercice 2020 Exercice 2019

Apport a la valeur ajoutée nette du portefeuille
Sur 1 exercice
Sur 5 exercices

3,7 1.1
6,0 2,7

Le service Actions a gestion active a dégagé un bénéfice net de

3,7 milliards de dollars pour I'exercice 2020. Cette hausse est attribuable
au rendement supérieur des placements a gestion active par rapport au
marché en général, en particulier sur les marchés émergents. La majorité
des programmes ont fourni un apport au rendement exceptionnel affiché
pour I'exercice. Les programmes du service Actions a gestion active
prennent la forme de portefeuilles de rendement absolu a positions
acheteur/vendeur et, par conséquent, leur bénéfice net représente la
valeur ajoutée en dollars en tant que mesure relative du rendement.

Le bénéfice net du service Actions a gestion active comprend des colts
de 241 millions de dollars. Les codts du service Actions a gestion active
sont légerement inférieurs a ceux de I'exercice 2019 en raison d’une
diminution des frais de gestion des placements. Les codts de transaction
de 56 millions de dollars, qui comprennent les commissions relatives aux
titres des marchés publics et les colts de reglement des transactions,
ainsi que les charges d’exploitation de 179 millions de dollars sont
demeurés essentiellement stables par rapport a I'exercice précédent.

Bénéfice net du service Actions a gestion active

(en millions de dollars)

La pandémie de COVID-19 a eu des répercussions a I'échelle mondiale

et le service Actions a gestion active a subi les contrecoups de cette
pandémie qui a ébranlé, de fagcon générale, les entreprises liées aux
secteurs du voyage et des loisirs, et qui a nui aux placements dans

le secteur de I'énergie. Le rendement supérieur est attribuable aux
importants placements a long terme qui présentent un faible levier
financier et dont les sociétés sous-jacentes ont tiré parti de la demande
accrue liée aux activités en ligne et de gestion de données. En outre, des
rendements positifs ont été dégagés par quelques placements dans des
sociétés axées sur la production d’un vaccin contre la COVID-19 et sur les
consultations médicales en ligne. Lincertitude a I'’égard des marchés et le
pessimisme ambiant ont tendance a accroitre la corrélation des actions
en période de perturbations des marchés, mais les stratégies diversifiées
du service Actions a gestion active et la solidité générale des sociétés
figurant a son portefeuille ont soutenu le rendement exceptionnel affiché
pour I'exercice.

Exercice 2020 Exercice 2019' Sur 5 exercices'

Revenu de placement ajusté 3916 1306 6 938
Frais de gestion des placements 6 12 27
Codts de transaction 56 59 241
Revenu de placement net 3854 1235 6670
Charges d’exploitation 179 173 715
Bénéfice net 3675 1062 5955

1. Certains montants de I'exercice précédent ont été mis a jour pour que leur présentation soit conforme a celle de I'exercice considéré.
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Activités de I'exercice 2020

Au cours de I'exercice 2020, le service Actions a gestion active a poursuivi
sa stratégie axée sur les marchés émergents en procédant a la mise

sur pied du groupe Placements directs en actions, Amérique latine a
Sé&o Paulo. Ainsi, le service dispose désormais d’une présence locale
pour effectuer des placements sur les marchés publics et privés, ainsi que
des placements en fonds de capital-investissement, dans I'ensemble de
la région. Le service Actions a gestion active a établi sa présence dans

le nouveau bureau de San Francisco, ce qui lui donnera un acces direct
aux réseaux et aux entreprises situés dans le plus important carrefour
d’innovation au monde. Le service Actions a gestion active est composé
de 161 professionnels répartis dans six bureaux a I'échelle internationale.

En tant que promoteur principal du programme sur les changements
climatiques, le service Actions a gestion active a continué d’appuyer les
efforts d’Investissements RPC visant & devenir un chef de file parmi les
propriétaires et gestionnaires d’actifs grace a sa compréhension des risques
et des occasions de placement associés aux changements climatiques.

Voici certaines des principales réalisations du programme pour
I'exercice 2020 :

La mise en ceuvre d’'un nouveau cadre de sélection de titres prenant en
compte les changements climatiques servant a réaliser des analyses
ascendantes sur les effets des risques et des occasions liés aux
changements climatiques sur les placements importants;

Le perfectionnement de la méthode utilisée a I'interne pour effectuer
I'estimation de I'empreinte carbone;

Une meilleure compréhension des répercussions potentielles des
changements climatiques sur la croissance économique nationale.

’équipe Analyses et renseignements, Placements au sein du groupe
Recherche et stratégie de portefeuille du service Actions a gestion active
est une équipe interfonctionnelle. Léquipe Analyses et renseignements,
Placements a mis sur pied une plateforme d’analytique des données
qu’elle a utilisée pour réaliser des projets de recherche spécialisée sur les
placements pour de nombreux groupes de placement, dont les groupes
Actions fondamentales a gestion active et Placements thématiques au
sein du service Actions a gestion active, ainsi que d’autres groupes de
I'organisme, comme le service Placements en instruments de crédit et

le groupe Placements directs en actions de sociétés fermées.

Actions fondamentales a gestion active

Le groupe Actions fondamentales a gestion active affichait un rendement
positif avant que la pandémie de COVID-19 ne vienne bouleverser les
marchés boursiers. Par suite de ces bouleversements, le groupe a dégagé
un rendement négatif pour I'exercice 2020, principalement en raison des
répercussions sur les entreprises des secteurs du voyage et des loisirs
compris dans le portefeuille. Lactif sous gestion s’est établi a 21,9 milliards
de dollars, ce qui constitue une diminution de 5,6 milliards de dollars par
rapport au montant de 27,5 milliards de dollars enregistré pour I'exercice
précédent. Cette diminution s’explique par la vente de placements

au cours de I'exercice, la détérioration des conditions du marché au
quatrieme trimestre, ainsi que par le transfert d’actifs vers le nouveau
groupe Placements directs en actions, Amérique latine.

Voici les faits saillants de I'exercice :

Investissement d’'un montant additionnel de 210 millions d’euros dans
E.ON SE, une société de services publics allemande qui détient et
exploite des réseaux de distribution d’électricité et de gaz et qui offre
également des services d’approvisionnement énergétique;

Produit net réalisé de 250 millions de dollars canadiens a la vente
d’Intact Corporation financiére, une société canadienne qui offre des
produits d’assurance de dommages;

Produit net réalisé de 919 millions de dollars canadiens a la vente de
Worldpay Inc. Cette société offre des plateformes technologiques
exclusives permettant aux commergants d’accepter les paiements par
carte de crédit ou par carte de débit, que ce soit en personne, en ligne,
au téléphone ou a l'aide de téléphones intelligents.

Placements directs en actions, Amérique latine

Le groupe Placements directs en actions, Amérique latine a eu un
apport positif pour son premier exercice en tant que groupe autonome,
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principalement en raison de ses placements dans les secteurs des
télécommunications, des services financiers et des services publics au
Brésil. Ce groupe est le résultat du regroupement des placements dans les
fonds de capital-investissement et les titres de marchés publics effectués
en Amérique latine par les divers groupes existants. Il a également effectué
un nouveau placement direct et il a pris un nouvel engagement auprés
d’un fonds. Lactif sous gestion du groupe Placements directs en actions,
Ameérique latine était de 1,6 milliard de dollars a la fin de I'exercice.

Voici les faits saillants de I'exercice :

¢ Investissement d’un montant de 340 millions de dollars canadiens pour une
participation de 12,4 pour cent dans Smart Fit, la plus importante chaine de
centres de conditionnement physique en Amérique latine, établie au Brésil,
ce qui constitue le premier placement privé direct du groupe;

e Engagement a investir un montant de 200 millions de dollars américains
dans le fonds Advent Latin American Private Equity Fund VII.

Actions fondamentales - Asie

Le groupe Actions fondamentales — Asie a grandement contribué aux
résultats positifs du service Actions a gestion active pour I'exercice 2020,
les placements a gestion active ayant produit un rendement supérieur a
celui du marché en général. Lactif sous gestion s’est établi a 20,3 milliards
de dollars, comparativement a 17,9 milliards de dollars pour I'exercice
précédent, une augmentation qui reflete les placements additionnels
effectués au cours de I'exercice. Malgré la volatilité et le recul généralisé
des actions d’Asie au cours de I'exercice, d’abord causés par les tensions
géopolitiques a Hong Kong puis accentués par les répercussions de la
pandémie de COVID-19 sur les marchés des capitaux, le groupe Actions
fondamentales — Asie a tout de méme été en mesure de dégager un
rendement exceptionnel en raison des résultats solides obtenus par les
placements a long terme basés sur de fortes convictions, et en raison

de la gestion active du portefeuille fondée sur une connaissance des
marchés locaux.

Voici les faits saillants de I'exercice :

e Investissement d’'un montant de 500 millions de dollars canadiens dans
Z Holdings Corp., un fournisseur japonais de services de commerce
électronique et de reglement financier, ainsi que I'exploitant du moteur
de recherche Internet « Yahoo! Japan »;

Investissement d’'un montant de 375 millions de dollars américains dans
Tencent Music Entertainment Group, I'exploitant d’une plateforme de
musique en ligne en Chine;

Investissement d’'un montant de 115 millions de dollars américains dans
Delhivery Pvt Ltd., I'un des premiers fournisseurs indépendants de
services de logistique en Inde.

Placements relationnels

Le groupe Placements relationnels a fourni un des apports les plus
importants au bénéfice net positif du service Actions a gestion active
al’'exercice 2020, principalement en raison des placements dans les
secteurs de l'infrastructure des télécommunications, de I'ingénierie, des
données et de I'analytique. L'actif sous gestion s’est établi a 11,7 milliards
de dollars, soit un montant stable par rapport a 12,0 milliards de dollars
pour I'exercice précédent, car la liquidation de plusieurs placements du
portefeuille a contrebalanceé les nouveaux placements.

Voici les faits saillants de I'exercice :

e Investissement d’'un montant de 750 millions de dollars américains pour
une participation de 8,8 pour cent dans Essential Utilities (auparavant
appelée Aqua America), une société de services publics d’eau, afin de
soutenir son acquisition de Peoples Natural Gas;
Investissement d’'un montant de 200 millions de dollars canadiens
pour une participation d’environ 7 pour cent dans Premium Brands
Holdings Corp., propriétaire d’entreprises de premier plan dans la
fabrication et la distribution d’aliments de spécialité en Amérique du
Nord, afin de soutenir sa stratégie de croissance future;
¢ \ente de notre participation dans Entertainment One a la suite de
I'acquisition de la société par Hasbro, Inc., générant ainsi un produit
net d’environ 830 millions de dollars canadiens, ce qui représente un
multiple des capitaux investis de 2,4 fois depuis la prise de participation.
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Placements thématiques

Le groupe Placements thématiques a affiché des résultats positifs pour
I’exercice, car les placements du portefeuille ont généralement obtenu
des rendements supérieurs a ceux enregistrés sur le marché général des
fonds spéculatifs. Les placements dans les sociétés innovatrices des
secteurs du commerce de détail et des soins de santé ont obtenu de
bons rendements malgré le contexte difficile sur le marché au quatrieme
trimestre. Lactif sous gestion s’est établi a 5,9 milliards de dollars, un
résultat relativement stable par rapport au montant de 5,8 milliards

de dollars enregistré a I'exercice précédent. Le groupe Placements
thématiques a divisé sa stratégie en six themes au cours de I'exercice et
il a effectué plusieurs placements dans des sociétés fermées en phase
de démarrage. Le groupe profite de I'ouverture récente d’un bureau
d’Investissements RPC a San Francisco pour étendre davantage son
réseau dans le carrefour d’innovation de la Silicon Valley et pour acquérir
une compréhension plus approfondie des technologies perturbatrices et
des tendances avant-gardistes.

Voici les faits saillants de I'exercice :

Augmentation de 421 millions de dollars canadiens de I'investissement
dans le theme de 'automonbilité, ce qui comprend un placement de

45 millions de dollars américains dans Sila Nanotechnologies, une
entité qui se spécialise dans la conception et la fabrication de batteries
hautement efficaces pour les automobiles et les produits électroniques;
Augmentation de 375 millions de dollars canadiens de I'investissement
dans le theme de la transformation des données en valeur, alors

que le groupe Placements thématiques a continué de tirer parti des
relations que le groupe Fonds de capital-investissement entretient
avec les commandités, comme Sequoia Capital Global Equities et
Accel. Le groupe Placements thématiques a contribué a la conclusion
d’un placement de 75 millions de dollars américains dans Netskope,

un fournisseur de premier plan de services de sécurité liés a

I'accés infonuagique.

Lancement du théme des innovations en matiere de soins de santé
avec la conclusion des premiers placements, notamment un placement
de 10 millions de dollars américains dans Fusion Pharmaceuticals Inc.,
une société conceptrice de médicaments contre le cancer au stade de
développement clinique axée sur les produits radiopharmaceutiques.

Investissement durable

Au cours de I'exercice 2020, le groupe Investissement durable a

poursuivi I'intégration dans son processus de placement des facteurs
environnementaux, sociaux et relatifs a la gouvernance (facteurs ESG),
notamment en ce qui a trait aux changements climatiques. En outre, le
groupe Investissement durable a continué de jouer un réle important dans
le programme sur les changements climatiques d’Investissements RPC, tel
qu’il est expliqué a la page 30, notamment par ses apports considérables
au nouveau cadre de sélection de titres prenant en compte les
changements climatiques. Ce cadre integre I'évaluation des risques et

des occasions liés aux changements climatiques dans les placements
individuels les plus importants. Les équipes de placement et les comités
d’approbation doivent ainsi évaluer les principaux risques et les principales
occasions liés aux changements climatiques. Au cours de I'exercice

2020, le groupe Investissement durable a collaboré avec les équipes de
placement pour tenir compte des enjeux liés aux changements climatiques
dans pres de 100 transactions et, dans le cas de plus de 30 de ces
transactions, d'importants controles diligents et d'importantes évaluations
des répercussions ont été réalisés a I'égard des changements climatiques.
Au cours de I'exercice a venir, le groupe Investissement durable étendra
I'utilisation du cadre aux sociétés de portefeuille existantes.
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Le groupe Investissement durable a continué de jouer un réle de chef de
file en ce qui a trait a 'engagement lié aux changements climatiques et
a l'exercice des droits de vote par procuration, comme il est décrit a la
page 30. A I'exercice 2020, le groupe a appuyé plus de 20 propositions
d’actionnaires relatives aux changements climatiques.

Le groupe Investissement durable a continué de prendre les mesures
appropriées pour soutenir la position d’Investissements RPC voulant

que la diversité constitue un réel avantage économique. Cette prise de
position de longue date repose sur I'idée que la diversité est directement
lie a la création de valeur positive a long terme. Le groupe Investissement
durable considere le manque de diversité comme étant un risque financier
et d’affaires. Le groupe réalise ses visées notamment par I'entremise de
son engagement auprés du Club canadien des 30 % et dans le cadre
d’engagements connexes aupres de sociétés du portefeduille. Il fait
également la promotion de I'adoption accrue des pratiques de vote axées
sur la mixité hommes-femmes au Canada et a I'échelle mondiale. Ces
activités continueront d’étre des points d’intérét majeurs a I'avenir.

Le groupe Investissement durable a lancé un portefeuille de titres de
capitaux propres liés au développement durable en phase de tests
béta qui fait appel a la base de données des facteurs ESG. Léquipe
se penche activement sur cette occasion de produire un rendement
alpha en procédant a des travaux de recherche et a des controles ex
post. Sept placements ont été faits jusqu’a maintenant et le groupe
Investissement durable continuera de développer ce portefeuille dans
I’exercice a venir.

Perspectives d’avenir

Mettant a profit les progres réalisés au cours de 'exercice 2020,
le service Actions a gestion active concentrera ses efforts sur les
activités suivantes :

Accroitre son exposition dans les marchés émergents en
effectuant de nouveaux placements et des recherches
approfondies;

Instituer la fonction d’analyses et de renseignements en matiere
de placement a I'échelle de I'organisation. Cette mesure
nécessitera I'utilisation de données non traditionnelles afin
d’influer directement sur les décisions en matiere de placement
et sur les rendements;

Continuer de chapeauter le programme sur les changements
climatiques au sein d’Investissements RPC, en collaboration avec
le service Gestion de portefeuille global, le service Finances,
analyse et gestion du risque, le service Affaires publiques

et communications et les ressources humaines. Le service
cherchera a inclure les enjeux liés aux changements climatiques
dans les décisions portant sur la conception du portefeuille, sur
les risques et sur la sélection des placements.
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Rendement net Principales priorités au cours de I’exercice considéré %
de I’exercice 2020 . o
. e Elaboration d’'un programme de placement en titres de créance de
-1 ,O mllllard $ sociétés ouvertes a gestion active et augmentation de notre exposition
_2, 4 % aux marchés émergents
e (Création d’'un cadre de gestion de portefeuille ayant pour but d’évaluer N
et d’affecter les capitaux a I'échelle mondiale en fonction des stratégies B
du service Placements en instruments de crédit offrant la meilleure E
Placements nets e e —— ?
40’0 e Expansion de nos activités de placement visant la gamme complete 3
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milliards $ d’'instruments de credit _%
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g
Le service Placements en instruments de crédit assure la gestion de I'ensemble des placements é’
d’Investissements RPC dans des instruments de crédit sur les marchés publics et privés a I'échelle mondiale. 3
Ilinvestit dans des instruments de crédit et des produits assimilables a des instruments de crédit dans B
'ensemble de la structure du capital, dans tous les secteurs et pour toutes les catégories de notation, 8
a I'exception des obligations souveraines libellées en monnaie locale.
Sommaire
La valeur du portefeuille du service Placements en instruments de crédit a augmenté, passant de 36,6 milliards
de dollars a la fin de I'exercice 2019 a 40,0 milliards de dollars a la fin de I'exercice 2020. Cette croissance est % o
principalement attribuable aux nouvelles activités de placement totalisant 18,3 milliards de dollars et aux profits de & z
change de 2,1 milliards de dollars. Ces facteurs ont été en partie contrebalancés par des cessions de 12,1 milliards § §
de dollars et par des pertes sur évaluation de 5,0 milliards de dollars. Lactif net du service Placements en instruments § g
de crédit représente environ 9,8 pour cent de la caisse et il est géré par 116 professionnels situés dans quatre bureaux 62
a I'échelle mondiale. Comme on peut le voir a la page 80, les placements de ce service sont diversifiés du point %
de vue sectoriel et géographique. Les données excluent les résultats du portefeuille d’équilibrage des instruments %
&
(7]

de crédit géré par le groupe Titres de créance publics, lesquels sont présentés au titre du portefeuille d’équilibrage.
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Le tableau ci-dessous présente un sommaire des rendements totaux absolus. Les taux de rendement sont calculés sur une base pondérée en fonction
du temps, sans couverture, et en fonction de la valeur ajoutée en dollars, apres neutralisation de 'incidence du change.

Placements en instruments de crédit
(%)

Exercice 2020 Exercice 2019

Rendements

Rendement sur 1 exercice, excluant I'incidence du change
Rendement sur 1 exercice

Rendement net sur 1 exercice

Rendement du comparateur sur 1 exercice’

6.,8) 9,8
(2,0) 11,2
(2,4) 10,8
2,5 5,4

(en milliards de dollars)

Exercice 2020 Exercice 2019

Apport a la valeur ajoutée nette du portefeuille’: 2
Sur 1 exercice
Sur 5 exercices

(3,4) 1,3
0,3 3,4

1. Le comparateur de rendement correspond au rendement pondéré des facteurs de risque et de rendement représentatifs des programmes
