
Objet : Comments on CSA Notice 81-324 - Proposed Mutual Fund Risk Classification 
Methodology for Use in Fund Facts 
 
Good morning,  
 
Here are some comments I had regarding the proposed risk classifications for fund fact sheets. 
For background, I have 16 years of investment industry experience and am a CFA charterholder. 
I had also worked for OSFI for a couple years so I can appreciate the work you are trying to do in 
establishing industry‐wide recommendations and/or requirements.  
 
Methodology for the calculation of a fund’s Volatility Risk 
Standard deviation is fine but in evaluating funds, looking at risk alone can be misleading and 
lead to sub‐optimal decisions for the investor. Risk should always be evaluated in the context of 
returns in order to properly assess the investment manager’s use of risk. With this in mind, I 
would like to see some sort of risk/return metric disclosure as a supplement to any type of risk 
disclosure. For instance, here is the risk level of this fund, here is how effectively the manager is 
utilizing risk to better the returns of the fund. While concepts like up‐capture and down‐capture 
are easy for an unsophisticated investor to understand, I think the industry should provide the 
most useful tools possible to the investor and let them educate themselves on how to use these 
tools should they wish. Metrics such as Sharpe ratios and Information ratios would provide 
additional clarity to how effectively investment managers use risk and how consistent their 
returns are (standard deviation can capture this as well, but I think more information paints a 
clearer picture). 
 
Monthly total returns 
Given the length of the track record required, I think that either monthly or quarterly returns 
are fine.  
 
10 year history 
This seems high. I believe that if we are using monthly returns, five years is sufficient. If you use 
ten years, you will have too many funds using benchmark data and it will normalize the risk and 
not paint a true picture of the fund’s individual risk level. 
 
Use of reference index data 
Regardless of the fund’s correlation with its benchmark, the benchmark of the fund will always 
be the most appropriate substitute for lack of track record. This is why five years of returns are 
more appropriate than ten.  
 
Six category scale and risk bands 
I personally think it’s a little silly to have a distinction between high and very high. You are not 
going to find a risk profile of an investor who is comfortable with high but not with very high. A 
standard deviation of 21, for instance, represents Canada’s Small Cap sector. This sector, 
between 2008 and 2011 had returns of ‐47%, +75%, +39%, ‐14%, respectively. That is only 21 
standard deviation and, according to CSA’s proposed guidelines Canadian Small Cap would not 
exhibit “very high” risk but only “high”. I think IFIC has it right that this type of risk should be 
classified as “high” which is the top rating and would find itself at the top of a horizontal scale. 
 
I think a better choice would be to have a 20‐point scale from low to high. Investment managers 
must plot their risk on this 20 point scale and not offer a ‘range’ of risk but rather a specific 
point.  



I propose the following reference key: 
 

Standard Deviation 
Range 

Default Risk 
Index 

< 2.0  1 

2.1‐3.3  2 

3.4‐4.7  3 

4.8‐6.0  4 

6.1‐7.4  5 

7.5‐8.7  6 

8.8‐10.1  7 

10.2‐11.4  8 

11.5‐12.8  9 

12.9‐13.8  10 

13.9‐14.4  11 

14.5‐15.1  12 

15.2‐15.8  13 

15.9‐16.4  14 

16.5‐17.1  15 

17.2‐17.7  16 

17.8‐18.4  17 

18.5‐19.1  18 

19.2‐20.0  19 

> 20  20 
 
The midpoint of the scale should be about 13.5 standard deviation which is what IFIC currently 
considers ‘medium’ risk. The one adjustment we could potentially make is what should the top 
of the risk scale contain. I propose right now anything about 20 standard deviation should be 
high (as does IFIC). Given the earlier example of Canadian Small Cap’s return dispersion at 21 
standard deviation, I think that would and should belong at the top of the scale at, “high.” 
 
3. Transition issues 
The most impactful transition issue would be how many portfolios and plans are setup with a 
certain amount of risk to match the risk tolerance of the investor. If the risk ratings change in a 
material way, this will trigger numerous communications to clients advising them that their 
portfolio is now suddenly out of synch with their risk profile and requires immediate attention. 
This change will have to be managed carefully to not panic investors.  
 
Records of standard deviation calculation 
Seven years seems to be the industry standard and is more than sufficient. Changing it to ten 
will require changes to company’s compliance policies, record‐keeping policies and many 
automated processes. The additional cost of all of this does not justify the incremental 
additional benefit.  
 
 



I hope that these comments are helpful. You may call or write me should you wish to discuss any 
of them.  
 

Patrick Sullivan, CFA 
Senior Consultant, Investment Communication 
Investment Program Team  
Compagnie d’assurance Standard Life du Canada 
The Standard Life Assurance Company of Canada 
www.standardlife.ca 

T: (514) 499-7999 (8959) 

La présente communication est confidentielle. Elle ne s'adresse qu'aux destinataires désignés ci-
dessus. Il est strictement interdit de divulguer, de copier ou de distribuer le contenu de la 
présente communication par quelque moyen que ce soit. Si vous recevez le présent courriel par 
erreur, veuillez nous le retourner. Nous contrôlons tous les messages électroniques que nous 
expédions et les soumettons au détecteur de virus. Nous déclinons toutefois toute responsabilité 
quant aux dommages qui pourraient être causés par un virus ou aux modifications qui pourraient 
être apportées à un message par un tiers après son envoi.  

Avis relatif à la fraude par courriel.  Veuillez noter que vous pourriez recevoir des courriels 
frauduleux de la part d’organisations prétendant être des entreprises légitimes qui veulent obtenir 
des renseignements personnels ou professionnels (une tactique appelée hameçonnage). La 
Standard Life ne vous demandera jamais de fournir des authentifiants de connexion ou d’autres 
renseignements personnels simplement en répondant à un courriel ou en cliquant sur des liens 
insérés dans un message. Dans l’éventualité où une telle demande vous serait faite, abstenez-
vous toujours de fournir les renseignements demandés. En cas de doute, veuillez communiquer 
avec compliance.legal-compliance@standardlife.ca. 

This communication is confidential. It is intended only for the recipient(s) named above. Any 
disclosure, copying or other distribution of this communication to anyone is strictly prohibited. If 
you receive this e-mail message in error, please return it to us. We virus scan and monitor all e-
mails but are not responsible for any damage caused by a virus or alteration by a third party after 
it is sent.  

Email fraud alert.  Please be aware that you may receive fraudulent emails from organizations 
pretending to be legitimate businesses eliciting personal/professional information (this is known 
as phishing).  Standard Life will never ask you to provide login credentials or other 
private information, by simply responding to an email or clicking on embedded links. In the event 
that such requests are made, under no circumstance should you provide this information.  If you 
are aware of any phishing e-mails sent by organizations or persons claiming to be Standard Life, 
please contact us by e-mail: Compliance.Legal-Compliance@standardlife.ca.  

 
 


