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Profil

La Caisse de dépét et placement du Québec Graphique 1.1

Créée en 1965 par une loi de I'Assemblée nationale du Québec, Répartition de I'actif total sous gestion: 129,6 G%
la Caisse de dépot et placement du Québec (la Caisse) est
une institution financiére qui gére des actifs provenant de ses
déposants : caisses de retraite, régimes d'assurance et autres.
Elle gére ses activités a partir de son principal bureau d'affaires
a Montréal, et de son siege social a Québec.

CDP Capital — Groupe immobilier

—— CDP Capital — Placements privés

CDP Capital

CDP Capital, le gestionnaire d'actifs de la Caisse de dépot

et placement du Québec, est présent dans les trois grands
secteurs d'investissement que sont les grands marchés

(ex.: marchés boursiers), les placements privés et I'immobilier.
En plus de servir les déposants de la Caisse, il gére les actifs
de clients institutionnels, tant au Canada qu'a I'étranger.

CDP Capital — Marchés mondiaux

Tableau 1.2
Points saillants

en millions de dollars

2002 2001
Activités de placement

Revenu net 3496 3543
Pertes cumulées a la vente -6 068 -1310
Total des revenus matérialisés -2572 2233
Moins-value non matérialisée de placements -5981 -6 897
-8553 -4664
962 1674
-7591 -2990
77682 85273

NOTES :

1. Sauf indication contraire, les rendements sont présentés avant les frais de gestion et d’administration. lls incluent le rendement généré sur les liquidités et les quasi-espéces et
tiennent compte de la politique de couverture contre les fluctuations des devises.

2. Les écarts possibles dans les totaux sont justifiés par les arrondissements.
3. Afin de faciliter la compréhension de certains termes financiers, veuillez consulter le Glossaire en page 85.
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La composition de I’actif total sous gestion

L'actif net sous gestion de CDP Capital (99,9 G$) est composé
de I'avoir des déposants (77,7 G$), que lui confie la Caisse
de dépot et placement du Québec, et de I'avoir de ses
clients (22,2 G$).

Graphique 1.3
Composition de I'actif total sous gestion

Caisse de dépot et Clients

placement du Québec

Avoir des clients
22,2GS

Avoir des déposants
77,7 GS

Actif net
des clients
22,2G$

Actif net
des déposants
77,7 G$

Actif total
(brut) des
déposants
107,4 G$

Biens sous
gestion

8,4G$

+ administrés

Dans sa gestion de I'actif net des déposants (77,7 G$),
CDP Capital contracte un passif (29,7 G$). Ce passif lui permet
d'augmenter d'autant l'actif des déposants pour constituer leur
actif total (brut) (1074 G$). Quant a l'actif net des clients
(22,2 G9), il est composé de biens sous gestion (8,4 G$)

et de biens administrés (13,8 G$).

['actif total (brut) sous gestion (129,6 G$) de CDP Capital est

constitué de l'actif total des déposants (107,4 G$) et de I'actif
net des clients (22,2 G$).

Actif net
sous gestion

99,9 G$

Actif total (brut)
sous gestion

129,6 G$

Biens sous gestion : biens qui appartiennent & des partenaires ou a des clients de CDP Capital et qui sont gérés soit par CDP Capital, soit par une des filiales ou des sociétés affiliées
de la Caisse. Les unités de gestion percoivent des honoraires en contrepartie des services rendus.

Bien administrés :
biens sont rémunérées sous forme d’honoraires.

Passif :

Les déposants de la Caisse

La Régie des rentes du Québec a été le premier déposant de
la Caisse de dépot et placement du Québec. Au fil des années,
une vingtaine d'institutions sont venues s'ajouter a la Régie des
rentes du Québec qui compte aujourd’hui pour 21 % de I'avoir
des déposants de la Caisse.

/ Profil

biens a I'égard desquels les filiales de la Caisse fournissent des services administratifs au nom des clients qui en sont propriétaires. Les filiales qui administrent ces

passif lié principalement aux placements tels que les emprunts hypothécaires, les conventions de rachat de titres et les titres vendus a découvert.

Au 31 décembre 2002, la liste des déposants de la Caisse
comptait principalement des caisses de retraite et des régimes
d'assurance. On y trouve aussi des organismes publics tels que
I'Office de protection du consommateur et la Commission des
valeurs mobiliéres du Québec.



Tableau 1.4

Les déposants de la Caisse
juste valeur au 31 décembre — en millions de dollars

Sigle Premier Nombre de Avoir des déposants
dépot cotisants’ 2002 2001
$ % $ %
Régie des rentes du Québec RRQ
Fonds du Régime de rentes du Québec 1966 3852100 16329 21,0 17 850 20,9
Commission de la construction du Québec ccQ
Régime supplémentaire de rentes pour
les employés de I'industrie de la construction
du Québec 1970 100982 6729 8,7 7492 8,8
Commission administrative des régimes
de retraite et d’assurances CARRA
Régime de retraite des employés du
gouvernement et des organismes publics RREGOP 1973 470000 27168 35,0 29978 35,2
Régime de retraite du
personnel d’'encadrement RRPE 1973 23500 4214 5,4 4564 53
Régimes particuliers 1977 300 164 0,2 185 0,2
Régime de retraite des élus municipaux 1989 1800 100 0,1 196 0,2
Régime complémentaire de rentes
des techniciens ambulanciers
ceuvrant au Québec RRTAQ 1990 3759 127 0,2 126 0,2
Fonds d’amortissement des régimes
de retraite FARR 1994 1 9510 12,2 9002 10,6
Régie des marchés agricoles et
alimentaires du Québec RMAAQ
Fonds d'assurance-garantie 1967 76 4 - 4 -
La Financiére agricole du Québec? 1968 20752 112 0,2 190 0,2
Régie de I’assurance-dépots du Québec 1969 715 268 0,4 239 0,3
Commission de la santé et de la sécurité
du travail CSST 1973 182028 6709 8,6 8080 9,5
Société de I’assurance automobile du Québec SAAQ 1978 4741042 5916 7,6 6968 8,2
La Fédération des producteurs de bovins
du Québec 1989 22784 2 - 2 -
Régime de rentes de survivants 1997 1 301 0,4 351 0,4
Office des producteurs de tabac jaune du Québec
Fonds de garantie des producteurs de
tabac jaune du Québec 2001 56 - - - -
Office de la protection du consommateur OPC 1992 1032 3 - 6 -
Magazine Protégez-Vous 1994 1 2 - 2 -
Société des alcools du Québec? SAQ 1994 - - - - -
Commission des valeurs mobiliéres
du Québec? CVMQ 1998 - 24 - 38 -
77 682 100,0 85273 100,0
1 Estimation

2 Auparavant la Régie des assurances agricoles du Québec; inclut le Fonds d’assurance-préts agricoles et forestiers du Québec.
3 Ces déposants utilisent uniquement les services de gestion de trésorerie de la Caisse.
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Message du président du conseil et directeur général

Ceci est le premier rapport annuel de la Caisse de dépot et
placement du Québec que j'ai I'honneur de présenter en qualité
de président du conseil et directeur général. J'ai pris mes fonctions
alors que I'économie mondiale traverse des moments difficiles.
Les résultats de la Caisse s’en ressentent clairement, méme si
la conjoncture n'explique pas tout.

Dans les paragraphes qui suivent, je voudrais présenter nos
principaux résultats et tracer les grandes lignes du plan
d'action que le conseil d'administration a entériné et que

la direction a commencé a exécuter pour que notre avenir
bénéficie pleinement de notre expérience passée et pour que
les compétences exceptionnelles de notre personnel puissent
donner leur pleine mesure.

La Caisse de dépot et placement du Québec est a un tournant
de son histoire. Créée il y a 37 ans pour gérer les fonds du
Régime de rentes du Québec, qui était alors son seul dépo-
sant, elle a connu une croissance phénoménale passant de
178 millions de dollars d'actifs nets en 1966 & 77,7 milliards
de dollars a la fin de 2002. Elle s’est diversifiée pour devenir
un des plus importants gestionnaires d'actifs au Canada.

Elle compte maintenant 20 déposants, parmi lesquels huit
caisses de retraite publiques ou privées et huit régimes
d'assurance.

Jusqu'en 1999, cette croissance extraordinaire avait également
été accompagnée d'une performance financiére absolue et rela-
tive tout a fait acceptable. De plus, la Caisse n'avait enregistré
que cing rendements négatifs en 35 ans d'activités. Elle est
devenue non seulement un des grands réservoirs de capitaux
nord-ameéricains, mais également un des grands réservoirs

de talents et de professionnels du secteur financier. Or, sa
performance financiére en 2001 (-4,99 %) et en 2002 (-9,57 %)
a été clairement en deca des indices de référence et bien en
dega des attentes de ses déposants. Que s'est-il passé ?

En prenant du recul, il est possible d'identifier les causes des
résultats particuliérement décevants de 2002. Ainsi, I'analyse
des résultats des cing derniéres années permet de constater
que les écarts de rendement, positifs comme négatifs,
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au cours de cette période sont principalement attribuables

a un phénomeéne: la surpondération et la concentration du porte-
feuille de la Caisse dans un certain nombre de titres du secteur
des technologies, des médias et des télécommunications (TMT),
dont Quebecor Media. La performance remarguable que la Caisse
a obtenue en 1998 et 1999, de méme que la sous-performance
des deux derniéres années, s'expliquent dailleurs par le fait
que la Caisse a participé, comme bon nombre d'institutions
financiéres, a la bulle spéculative du secteur des TMT de la fin
du XX¢ siécle. Elle s'est toutefois distinguée par le moment,

le volume et la nature de ses investissements dans ce secteur.
Cette conjugaison de facteurs a accentué les effets négatifs
de I'éclatement de la bulle sur le rendement de la Caisse en
2007 et en 2002.

De plus, au cours des années 90, la Caisse n‘a pu profiter
pleinement de la hausse quasi continue des marchés boursiers
en raison d’'une disposition de sa loi constitutive qui limitait le
portefeuille d'actions & 40 % de son actif. Puis, en décembre
1997, un amendement législatif lui a donné la possibilité
d'investir jusqu'a 70 % de son portefeuille en actions. A partir
de ce moment, la Caisse a investi davantage en actions, en
privilégiant les placements privés dans le secteur des TMT.
Elle s'est graduellement retrouvée avec une position importante
dans cette catégorie de titres, incluant notamment plusieurs
placements peu liquides.

Sans ce phénoméne, le rendement global de la Caisse aurait
&té moins élevé de 0,3 % en 1998 et en 1999. Par contre,
il aurait été plus élevé de 0,9 % en 2000, de 1,1 % en 2007
et de 3,3% en 2002. En d'autres mots, au cours des trois
derniéres années, la Caisse a payé le prix d'une stratégie
qui avait donné d’excellents résultats au cours des années
précédentes.

Un deuxiéme phénoméne explique le rendement négatif de la
Caisse en 2002. Il s'agit des résultats négatifs issus des acti-
vités de gestion centralisées qui, au cours des derniéres années,
se superposaient a la gestion autonome des équipes spécialisées.
A elles seules, ces activités ont retranché 0,64 % au rendement
global du portefeuille.



En définitive, la surpondération dans les TMT et les activités
de gestion centralisées ont masqué la bonne performance des
équipes de gestionnaires de la Caisse, plusieurs d’entre elles
ayant battu leur indice de référence en 2002. Sans I'impact
cumulé de ces deux phénomeénes, le rendement global de la
Caisse aurait été de -5,65 % en 2002, ce qui est comparable
au rendement de son portefeuille de référence; sur cing ans,
la valeur ajoutée moyenne des gestionnaires se serait élevée
30,8%.

Performance et imputabilité

Comme toutes les institutions qui ont été frappées par I'éclate-
ment de la bulle spéculative des TMT, la Caisse a tiré plusieurs
lecons de ces événements. Dans le cadre de I'exercice de
diagnostic global amorcé a I'automne 2002, le conseil d'admi-
nistration et la haute direction de la Caisse ont pris un certain
nombre de décisions relatives a la gestion du risque, a la
proportion des placements privés dans le portefeuille ainsi
qu'a I'importance des placements dans le secteur des TMT.

La direction a tout d'abord confié aux équipes de gestion
spécialisées la responsabilité de toutes les activités de gestion
d'actifs, incluant les activités centralisées. Ainsi, depuis, toutes
les transactions sont initiées par les professionnels de I'investis-
sement et, par conséquent, ils sont imputables des résultats

et du respect des limites de risque qui leur sont attribuées.

Par ailleurs, avec la nomination d'un premier vice-président
responsable de la gestion du risque et de la gestion des
comptes des déposants, la gestion intégrée du risque est
désormais encadrée par un nouveau comité de la direction,
lui-méme placé sous la supervision d'un nouveau comité du
conseil d'administration. Enfin, la revalorisation des placements
en téléecommunications est devenue la priorité de la filiale

CDP Capital — Communications.

Par ailleurs, la restructuration et le recentrage annoncés en
décembre 2002 ont aussi donné lieu & une réduction d'effectifs
et a la fermeture de plusieurs bureaux de la Caisse a I'étranger.
Il faut rappeler que, depuis 1998, d'importants investissements
ont été consentis pour développer de nouvelles activités a un
rythme soutenu, comme |'ouverture de plusieurs places d'affaires
internationales, dans le but de favoriser les investissements

et d'approcher une clientéle composée d'investisseurs institu-

tionnels soucieux de confier la gestion de leurs actifs a un tiers.
Tous les espoirs étaient permis de ce cté jusqu’a ce que la
bulle des TMT n’éclate en 2000. Il va de soi que, dans le cadre
d’'un modéle d'affaires adapté aux réalités de I'économie et des
marchés, les activités de développement se poursuivront,

mais de facon plus graduelle.

Au-dela de ces mesures, il y a encore beaucoup a faire. En 2003,
la grande priorité consistera a arrimer les processus de gestion
aux besoins spécifiques des déposants. La Caisse conviendra
avec chacun d'eux d'une entente de services qui précisera les
roles et les responsabilités de l'institution ainsi que ceux des
comités de placement des déposants; de plus, de nouveaux
parameétres de performance seront établis. Enfin, les placements
privés seront classés dans une nouvelle catégorie d'actif,

avec des objectifs de rendement et des limites de risque qui

lui seront propres.

Transparence et reddition de comptes

Le degré de transparence d’'une organisation se mesure

dans sa politique de reddition de comptes. Aussi, la Caisse
complétera-t-elle au cours de la prochaine année, I'élaboration
d'une politique de reddition de comptes quant a ses processus,
ses régles de gestion et ses résultats qui s'inspirera des
meilleures pratiques a cet égard dans le monde. Par exemple,
la Caisse s'inspire depuis plusieurs années des normes publiées
par 'AIMR® (Association for Investment Management and
Research) pour présenter ses résultats a ses déposants. En 2002,
elle a franchi une étape supplémentaire en se conformant, dans
son rapport annuel, & la version américaine et canadienne des
Normes Internationales de Présentation des Rendements
(GIPS®). Cette version est issue des normes de présentation
des rendements de I'Association for Investment Management
and Research (AIMR-PPS®).

Cela dit, les nouveaux objectifs en matiére de transparence et
de reddition de comptes ne seront complétement atteints que
lorsque le processus de révision de la Loi sur la Caisse de dépot
et placement du Québec aura été complété. Un premier pas

en ce sens a été franchi lorsque le gouvernement du Québec

a annoncé, le 16 décembre 2002, la tenue d'une commission
parlementaire sur ce sujet.
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Déja, en septembre 2002, le conseil d'administration de la
Caisse avait donné au comité des ressources humaines, d'éthique
et de régie d’entreprise le mandat d’examiner les tendances
actuelles en matiére de gouvernance d’entreprise, et ce, dans
le but de recommander des changements dont certains a la

loi constitutive de l'institution. Le rapport du comité a été
déposé au conseil et adopté en février 2003. Il constitue la
pierre angulaire des recommandations de la Caisse sur les
modifications & apporter & la loi. Simultanément, le conseil a
confié a ce comité le mandat d'examiner les régles internes de
régie d'entreprise, notamment les questions de I'investissement
responsable et de I'exercice du droit de vote. La Caisse suit
déja les grands principes qui guident l'investissement respon-
sable. L'évolution récente des enjeux sur cette question exige
toutefois une réflexion plus poussée. Le comité du conseil fera
ses recommandations en s'inspirant notamment des travaux
des comités de placements de chacun des déposants qui
devraient normalement étre complétés en 2003.

La Caisse de I’avenir

En 1965, le gouvernement de Jean Lesage a pris une formidable
initiative en décidant de constituer un régime de rentes universel
partiellement capitalisé et de créer la Caisse de dépbt et
placement du Québec pour en gérer I'actif. Ce faisant, il a doté
le Québec d'un grand réservoir de capital auguel se sont joints
plusieurs déposants en cours de route. Tout en poursuivant
rigoureusement ses objectifs de performance supérieure au
bénéfice de ses déposants, la Caisse a contribué de facon
incontestable au développement économique du Québec
moderne.

/ Message du président du conseil et directeur général

Aujourd'hui, la vision des fondateurs est toujours d'actualité

et il est crucial, dans une période difficile, de continuer & s’en
inspirer. Mais parce que le Québec et les marchés ont bien
changé depuis les années 60, la Caisse doit aussi changer.
C'est ainsi que le conseil d'administration, la direction, les
employés et les partenaires de la Caisse ont entrepris, depuis
quelgues mois, une réflexion pour reformuler la mission de la
Caisse de dépbt et placement du Québec qui consiste & gérer
les avoirs collectifs des déposants en recherchant le rendement
de leur capital dans le respect de leur tolérance au risque.
Poursuivant cet objectif, la Caisse contribue au développement
économique du Québec.

En terminant, a titre de président du conseil et directeur général,
je souhaite exprimer mes plus sincéres remerciements & tous
les employés de la Caisse. Non seulement leur compétence et
leur dévouement ont été exemplaires en cette année charniére,
mais ils ont fait preuve d'une grande loyauté au cours des derniers
mois, n'hésitant pas a mettre les bouchées doubles pour faire
avancer l'organisation dont ils font partie. Je veux aussi remercier,
pour leur contribution au progrés de la Caisse, les employés

qui ont dd quitter a la suite de la restructuration annoncée en
décembre 2002, ainsi que les membres des conseils d'adminis-
tration des différentes filiales qui ont été fusionnées.

Je désire finalement souligner le travail des membres du conseil
d’administration de la Caisse. Leur présence et leur soutien depuis
mon arrivée a la direction de l'institution ont été déterminants
pour permettre & l'organisation d'entreprendre les changements
qui créent les conditions du succés des années a venir.

s o i

Henri-Paul Rousseau
Président du conseil et directeur général
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Contexte économique — Rétrospective 2002

L'année 2002 a été éprouvante pour les investisseurs.

La conjoncture économique mondiale s'est a peine améliorée
aprés la récession de 2001 alors que la correction de la plus
importante bulle boursiére depuis la Grande dépression se
poursuivait pour une troisiéme année consécutive. D'une tres
rare amplitude, le phénoméne a ravagé mondialement I'épargne
de millions d'investisseurs, miné le rendement des caisses de
retraite et sévérement secoué 'industrie de la gestion de fonds.
Les scandales comptables, les faillites majeures et les tensions
géopolitiques se sont ajoutés a cet environnement déja hostile
a linvestissement.

Tableau 3.1

Reprise mondiale hésitante

Au début de 2002, les investisseurs espéraient gu'une reprise
ferme de l'activité économique mondiale et qu'un rebond des
bénéfices relanceraient la Bourse. Or, aprés le raffermissement
économique observé au premier semestre, notamment aux
Etats-Unis et dans la Zone Euro, les statistiques ont démontré
une détérioration et les prévisions pour 2002 et 2003 ont été
revues a la baisse. L'offre globale excédentaire, issue de la bulle
de surinvestissement de la fin des années 90, et Ia faiblesse
des profits ont freiné la reprise. Seules les dépenses des
ménages ont soutenu la croissance mondiale. L'endettement
élevé des particuliers a dailleurs fait craindre un essoufflement
de la consommation et un nouveau dérapage de I'économie.
De plus, le spectre de la déffation a commencé & inquiéter plus
sérieusement les autorités monétaires et certains gouvernements.

Principaux indicateurs économiques des grands pays industrialisés

en pourcentage

Dépenses de

Investissement

PIB consommation des entreprises Inflation Chdémage

2001 2002e 2001 2002e 2001 2002e 2001 2002 2001 2002

1,5 3,3 2,6 2,6 -2,2 -1,7 2,5 2,2 7.2 7.6
1,1 3,6 2,3 2,7 -7,5 -3,3 2,4 2,2 8,7 8,6
0,3 2,4 2,5 3,1 -5,2 -5,8 2,8 1,6 48 5,8
1,4 0,8 1,8 0,6 -0,7 -2,8 2,5 2,2 8,0 8,4
0,6 0,2 1,5 -0,5 -5,8 -8,7 2,5 1,3 9,4 9,8
1,8 1,0 2,7 1,8 3,3 -0,8 1,6 2,0 8,7 9,0
0,3 -0,3 1,8 1,3 0,2 -6,5 -0,7 -0,9 5,0 5,4
2,0 1,7 3,8 3,6 0,8 -4,7 2,1 2,2 3,2 3,1

Sources: Analyse économique et concurrentielle, Consensus Economics, Datastream, Institut de la Statistique du Québec

e estimation de Consensus Economics, CDP Capital pour les indicateurs du Québec
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Amérique du Nord

Etats-Unis

L'économie américaine a été mise a rude épreuve au cours
des deux derniéres années. Malgré les attaques terroristes,
I'éclatement de la bulle boursiére et les scandales financiers,
la récession de 20071 a été peu profonde et les Etats-Unis ont
rapidement renoué avec la croissance en 2002. Le role des
ménages américains a été déterminant. Ceux-ci ont bénéficié de
baisses d'impot importantes et, profitant de taux d'intérét trés
bas, ont eu massivement recours au crédit pour consommer.
La demande générée a toutefois été insuffisante pour relancer
les bénéfices des entreprises et 'investissement.

Inquiétée par la tiédeur de la reprise économique et I'essouf-
flement des dépenses des ménages en fin d'année, la Réserve
fédérale a retranché 0,5 % a son taux d'intérét directeur pour
le ramener & 1,25 %. Ce premier geste en 12 mois a porté a
5,25 % la réduction totale du taux directeur depuis janvier 2001.
Les pressions ont aussi été fortes sur le gouvernement américain
pour qu'il stimule la croissance a court terme par de nouvelles
mesures. Le résultat des élections de mi-mandat, qui ont donné
aux républicains la majorité au Congrés, a ouvert la porte a
I'adoption de mesures fiscales stimulantes pour 2003.

/ Contexte économique — Rétrospective 2002

Canada

Au Canada, la croissance a été ferme malgré la tiédeur de la
demande américaine, la déprime du prix des matiéres brutes, la
taxe sur le bois d'ceuvre, la dépression des TMT (technologies,
médias et télécommunications) et la récession du secteur de
I'aéronautique. Le secteur manufacturier s'est relevé rapide-
ment de sa récession de 2001, les gains d’emplois ont atteint
des niveaux records et la croissance des revenus a été solide.
L'allégement du fardeau fiscal des ménages, la bonne tenue

de I'emploi et les faibles taux d'intérét ont soutenu la demande
des consommateurs. La Banque du Canada s’est d'abord préoc-
cupée de l'inflation, mais la détérioration de la conjoncture
mondiale et les tensions géopolitiques ont pris le dessus en fin
d’année. Aprés avoir redressé son taux directeur de 0,5 % au
printemps et de 0,25 % a I'été, la Banque du Canada a joué

de prudence en mettant un frein a ce resserrement. Le ralen-
tissement de la consommation observé au second semestre
lui a donné raison.

Québec

Le Québec a connu une année faste en 2002, particuliérement
sur le plan de la création d'emplois. L'économie québécoise a
généré plus de 166 000 emplois au cours de I'année, soit prés
de 30 % des gains canadiens. Cette performance exceptionnelle
a repoussé |'écart de chomage entre le Québec et le Canada a
un minimum historique de moins de 1 %.

La croissance estimée du PIB québécois dépasse 3,5 % pour 2002,
contre 3,3 % pour le Canada. Cet essor est surtout attribuable
a la forte demande des ménages, notamment pour les maisons,
alors que le secteur extérieur a souffert de la faible demande
aux Etats-Unis et de la situation difficile dans I'aéronautique,
les TMT et le bois d'ceuvre.
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Gl’aphique 3.2 Ecart entre les taux de chémage
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Sources: Analyse économique et concurrentielle, Datastream

Europe Asie

La reprise amorcée au premier semestre s’est rapidement L'économie japonaise est demeurée faible en 2002. Sa

estompée dans la Zone Euro. L'économie allemande a tourné croissance a été presque essentiellement générée par la

au ralenti, minée par des lourdeurs structurelles et un chémage demande extérieure alors que la demande intérieure restait

en hausse. La capacité de la France & soutenir presque seule léthargique. Les difficultés persistantes du systéme bancaire

la croissance dans la Zone s'est finalement essouffiée au japonais empéchent que les mesures stimulantes prises par les

deuxiéme semestre. autorités monétaires aient un effet sur I'économie réelle. Une
fois de plus, I'attente de réformes structurelles majeures de la

Malgré la faiblesse manifeste de I'économie et les critiques part du gouvernement nippon est restée vaine.

que lui adressaient les gouvernements, la Banque centrale

européenne a tardé a assouplir sa politique monétaire. De plus, Le reste de |'Asie s’en est beaucoup mieux sorti. Les exportations

le Pacte de stabilité et de croissance signé entre les pays et la demande intérieure se sont bien comportées, notamment

européens est devenu un fardeau lourd & porter. Les critéres en Corée du Sud et en Chine, mais la déflation s’est poursuivie

rigides du Pacte limitent la capacité des gouvernements dans certains pays (Chine, Hong Kong, Taiwan et Singapour).

a stimuler la demande & court terme, par exemple avec des L'arrivée de la Chine dans I'Organisation mondiale du commerce

mesures fiscales. D'ailleurs, au risque de se voir imposer des (OMCQ) a dailleurs accru ces préoccupations.

sanctions, la France, I'Allemagne et I'ltalie dépasseront fort
probablement le plafond de 3 % imposé aux déficits publics
par ce Pacte.

/ Contexte économique — Rétrospective 2002
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Marchés financiers

Obligations

L'environnement hostile de 2002 a amplifié I'aversion des
investisseurs pour le risque. Ceci a été trés profitable au marché
des obligations gouvernementales a long terme. Les rendements
totaux des obligations gouvernementales d'échéance 10 ans et
plus ont largement dépassé ceux de la Bourse pour une troisieme
année consécutive, atteignant 17,2 % aux Etats-Unis, 15,1 %
dans la Zone Euro et 11,1 % au Canada. Aux Etats-Unis, le
rendement de ces obligations a dépassé celui des actions de
30% en 2000, de 16 % en 2001 et de prés de 40 % en 2002.
Pour I'ensemble de la période de cing ans se terminant en 2002,
le rendement total cumulé de ces obligations a dépassé de 56 %
celui de I'indice S&P 500 en devise locale. Le rendement total
cumulé des actions américaines sur 10 ans (1993-2002)
demeure toutefois supérieur a celui des obligations gouverne-
mentales dont 'échéance est de plus d’'un an avec un rende-
ment excédentaire d’environ 25 %. Au Canada, méme sur
cette période de 10 ans, les obligations gouvernementales,
dont I'échéance est de 10 ans et plus, ont offert un meilleur
rendement cumulé que la Bourse, soit 26,2 % de plus.

La baisse marquée des taux d'intérét a été salutaire pour
I'économie mondiale en 2002. Entre le sommet d'avril et le
creux d'octobre, le taux d'intérét sur les obligations américaines
de 10 ans a baissé de prés de 2 % pour atteindre son niveau

le plus faible depuis les années 60. Ailleurs dans le monde, les
baisses de taux d'intérét ont été moins importantes, mais néan-
moins significatives et stimulantes.

Graphique 3.3
Rendements mondiaux 1990-2002
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Actions

La correction de l'une des pires bulles financiéres de I'histoire s'est
poursuivie en 2002. Les indices boursiers mondiaux se sont repliés
pour une troisiéme année consécutive, du jamais vu depuis la
Grande dépression. Comme en 2000 et 2001, le mauvais rende-
ment des secteurs des technologies et des télécommunications, ol
était concentré 'essentiel de la bulle spéculative, a tiré les marchés
vers le bas. Ces secteurs sont responsables de 31 % de la baisse
de I'indice MSCI World (Morgan Stanley Capital International)
en 2002 et de prés de 70 % de la correction boursiére entre le
sommet de 2000 et la fin de 2002.

Outre la correction de leurs titres, ces secteurs ont aussi conti-
nué & souffrir de I'importante surcapacité de production issue
de la bulle de surinvestissement des entreprises & la fin des
années 90, particuliérement dans les télécommunications.
D'importantes faillites ont d'ailleurs frappé ce secteur en 2002,
dont celles de WorldCom, de Global Crossing, de Williams et de
la canadienne 360networks.

Sans les technologies et les télécommunications, le rendement
du marché boursier reste nettement négatif a -16,7 %, contre
-20,7 % pour I'ensemble de I'indice MSCI World. Les rendements
relatifs des secteurs de I'énergie, des matériaux et de I'auto-
mobile ont été moins déprimés. Le fait saillant de 2002 est sans
contredit I'excellent rendement relatif des banques malgré les
mauvaises créances engendrées par la conjoncture difficile.

La forte demande de crédit des consommateurs a largement
compensé la chute de I'activité dans les segments de l'industrie
et du commerce. Contrairement aux années 20, ce ne sont pas
les banques qui ont financé directement la bulle spéculative,
mais bien le marché boursier. Enfin, les dividendes généralement
versés par les banques en ont fait des titres a revenus intéres-
sants dans le tumulte de 2002.

Bourse M

Obligations
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1371 16,53

‘0 | l
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Perspectives

Les défis sont nombreux pour les gouvernements et les banques
centrales en 2003. Les politiques économiques et monétaires
devront se coordonner de facon a stimuler la demande mondiale
et prévenir la déflation. Pour les investisseurs, 2003 pourrait
étre une autre année de fortes turbulences. Le climat restera
difficile pour les sociétés aux prises avec des marges bénéfi-
ciaires minces, un endettement élevé, une surcapacité de
production importante et des caisses de retraite sévérement
sous-capitalisées. L'essoufflement potentiel de la demande
des ménages attribuable, d'une part, a I'endettement élevé et,
d'autre part, a la reconstitution de I'épargne, reste un des prin-
cipaux risques. En outre, les tensions géopolitiques, en plus de
faire pression sur le prix du pétrole, continueront sans doute a

Graphique 3.4
Indice S&P 500 —1996-2002

miner la confiance des investisseurs et les projets d'investis-
sement des entreprises. Enfin, certaines mesures d'évaluation
suggérent que les Bourses demeurent surévaluées et que la
correction des excés de la bulle spéculative nest pas terminée.

Toutefois, il est largement admis que la croissance soutenue de
la productivité constitue un élément structurel positif important,
notamment pour la croissance des bénéfices des entreprises.
La bonne tenue de la productivité, particuliérement aux Etats-Unis,
sera certainement favorable a la remontée des bénéfices, dés
que la demande globale se raffermira. Il est cependant possible
que cette éventuelle augmentation des bénéfices ait été
anticipée par les investisseurs et qu'elle se reflete déja dans
les valeurs boursiéres.
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La bulle technologique des années 1995-2000

La bulle boursiére de la fin des années 90 est née de Ia
révolution industrielle engendrée par la vague d'innovations
technologiques majeures, dont Internet et la communication
numérique. Cette révolution a généré une demande énorme
de la part des entreprises et des consommateurs pour des
ordinateurs, des téléphones mobiles et autres équipements
de communication. L'industrie et les investisseurs croyaient
cette demande insatiable. Les équipements devenaient rapi-
dement vétustes alors que les innovations se succédaient a
un rythme affolant. Le passage a I'an 2000 a stimulé encore
plus la demande.

Les investisseurs se sont précipités pour financer les dépenses
massives en équipement des entreprises. Une myriade de
firmes « techno » de fabrication et de services ont vu le jour
au cours de cette ruée vers l'or des TMT (technologies, médias
et télécommunications). Le phénomeéne a rapidement produit
une surenchére de la valeur des entreprises et des technologies
qu'elles détenaient, et ce, malgré des profits inexistants.
Encouragés par des rendements exubérants et la plus longue
période de prospérité de I'aprés-guerre, les investisseurs pro-
fessionnels et le grand public croyaient en une « nouvelle ére »
et ignoraient toute mise en garde ou notion de risque.
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La Bourse était dopée par les TMT. Sa montée a été fulgurante.
Au début de I'année 2000, la bulle spéculative était a son
maximum : le niveau de I'indice boursier S&P 500 était trois
fois plus haut qu'en 1995 et la Bourse électronique NASDAQ,
ol sont concentrés les titres de technologies, avait plus que
quintuplé. Il y avait une grande disponibilité de capital pour
ces entreprises.

L'euphorie a généré un surinvestissement important de la part
des entreprises et s'est soldée par une chute marquée des profits,
une récession et la pire correction boursiére depuis la Grande
dépression. Les titres de technologies et de télécommunications,
dont le poids relatif dans les indices est devenu démesuré, ont
perdu en moyenne environ 80 % de leur valeur alors que les
principaux indices boursiers ont chuté de prés de 50 %.



Gestion de 'avoir des déposants

Une politique de placement sur mesure

La mission premiére de la Caisse de dépot et placement du
Québec est de gérer les actifs que lui confient ses déposants.
Ceux-ci sont des caisses de retraite publiques ou privées, des
caisses d'assurance et des fonds de natures diverses qui doivent
investir I'argent que leur versent leurs cotisants pour répondre
a des besoins futurs, par exemple pour payer leur rente ou les
indemniser en cas d'accident.

S'appuyant sur I'expertise des professionnels de la Caisse,
une politique de placement est définie pour chaque déposant.
Généralement d’'une durée de trois ans, cette politique définit
le régime du déposant et ses caractéristiques, son portefeuille
de référence, les indices de référence pour chacune des caté-
gories d'actif de ce portefeuille ainsi que la valeur ajoutée
attendue grace a la gestion de CDP Capital, le gestionnaire
d'actif de la Caisse.

Les catégories d’actif et le portefeuille de référence

Pour étre en mesure de remplir leurs obligations envers leurs
cotisants, la plupart des déposants déterminent une hypothése
de rendement a long terme. A partir des données actuarielles
fournies par le déposant, la Caisse évalue le rendement et le
risque découlant de différents scénarios de répartition de I'actif.

Tableau 4.1
Composition d'un portefeuille de référence fictif

Chaque scénario refléte non seulement une attente de rende-
ment, mais aussi un risque dit « absolu » qui dépend directement
de Iimportance de chacune des catégories d'actif retenue.
Par exemple, une plus forte proportion d'actions dans un porte-
feuille permet d’espérer un rendement supérieur a long terme,
au risque de voir la valeur de certaines actions baisser par
moments. Par contre, en général, une plus grande proportion
de titres a revenu fixe garantit un revenu en tout temps et a
moindre risque, mais avec un rendement espéré moins élevé.

Le déposant et la Caisse conviennent du scénario de répartition
de I'actif le plus approprié en termes de risque et de rendement.
Un indice de référence reconnu par le marché est associé &
chaque catégorie (ex.: I'indice Scotia Capitaux Universel pour
les obligations). La répartition d'actif conjuguée aux indices de
référence forment son « portefeuille de référence ».

Le rendement du portefeuille de référence d'un déposant corres-
pond au rendement des indices de référence des catégories d'actif
qui composent ce portefeuille au prorata de leur importance
dans le portefedille.

Portefeuille de référence

Limite  Portefeuille Limite
minimale de référence maximale Indice de référence
Catégories d’actif % % %
Revenu fixe
Valeurs a court terme 0 5 15 SC Bons du Trésor 91 jours
Obligations et hypothéques 25 35 50 SC Universel
25 40 65
Revenu variable
Actions canadiennes 15 25 35 S&P/TSX plafonné
Actions américaines 10 15 25 S&P 500
Actions étrangéres 5 10 20 MSCI EAFE+EMF
Québec mondial 0 5 10 Québec mondial de la Caisse
Somme partielle des actions - 55 -
Immeubles 5 5 10 Immobilier AON
35 60 75

/ Gestion de I'avoir des déposants
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Les portefeuilles spécialisés
Chaque catégorie d'actif est composée d'un ou de plusieurs
« portefeuilles spécialisés ».

Un portefeuille spécialisé est comparable & un fonds commun
de placement. Il est composé d’'un ensemble de titres ayant
des caractéristiques communes : nature du produit, devise,
comportement de marché, etc. Chaque portefeuille spécialisé

Graphique 4.2

est confié a une équipe de gestionnaires et d'analystes qui le
fractionne généralement en plus petits portefeuilles appelés
«mandats de gestion ». Ces mandats de gestion sont confiés &
leur tour & des gestionnaires spécifiques, a l'interne ou a l'externe.

A chaque portefeuille spécialisé et & chaque mandat de gestion
correspondent un indice de référence ainsi qu'une limite de
«risque actif », définie dans les paragraphes qui suivent.

Exemple d’'une ventilation de I'avoir des déposants par portefeuille spécialisé

Compte du
déposant

Catégorie Portefeuille Portefeuille Portefeuille
d’actif spécialisé spécialisé spécialisé
Titres a Hypothéques Obligations Valeurs
revenu fixe a court terme

Mandat Mandat
de gestion de gestion

/ Gestion de I'avoir des déposants

Portefeuille
spécialisé

Actions
canadiennes

Portefeuille
spécialisé

Actions
des marchés
en émergence



La gestion active et le risque qui lui est associé

CDP Capital, le gestionnaire de la Caisse, cherche a surpasser

le rendement du portefeuille de référence des déposants, et ce,
de trois principales facons.

Premiérement, CDP Capital peut décider de modifier la réparti-
tion de I'actif entre diverses catégories (actions, obligations, etc.),
tout en restant a l'intérieur de limites minimales et maximales
déterminées lors de la création du portefeuille de référence.

Deuxiémement, les gestionnaires de portefeuille investissent
dans des titres et des devises dans des proportions différentes
de celles des indices de référence des portefeuilles spécialisés.

Troisiemement, le gestionnaire peut utiliser un levier financier
de facon a accroitre le taux de rendement espéré d'un placement
en finangant une partie de celui-ci par de la dette. Par ces trois
moyens, les gestionnaires peuvent espérer « battre l'indice »,
c'est ce qu'on appelle une « gestion active ».

Contrairement a la gestion indicielle, qui consiste a reproduire
la composition exacte d'un indice donné, la gestion active des
portefeuilles entraine un risque dit actif. Il s'agit du risque
pris pour générer un rendement supérieur a celui des indices
de référence, mais qui pourrait aussi étre inférieur a celui-ci.
La combinaison du «risque absolu du portefeuille de référence »
et du «risque actif » pris par CDP Capital et ses gestionnaires

Graphique 4.3
Gestion active et risque actif
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s'appelle le « risque absolu du portefeuille Déposants ». Chacun
de ces trois risques est mesuré périodiquement.

L’évaluation du rendement

CDP Capital donne & ses gestionnaires deux types de mandats
de gestion: ceux de rendement relatif, qui constituent la majorité
des cas, et ceux de rendement absolu.

Un mandat de rendement relatif demande au gestionnaire
de battre d'un certain pourcentage un indice déterminé
(ex.: surpasser l'indice S&P 500 de 1 %), tandis qu'un mandat
de rendement absolu exige plutdt de réaliser un rendement
prédéterminé (ex.: 10 %).

L’évaluation des gestionnaires de portefeuille

On peut évaluer le succés d'un gestionnaire selon trois critéres:
le rendement relatif, le ratio d'information et la comparaison
avec d'autres gestionnaires. Le premier critére consiste &
comparer le rendement du gestionnaire & celui de son indice,
ce qui donne son rendement relatif.

Le deuxiéme critére a trait au ratio d'information. La performance
d'un gestionnaire peut se mesurer en tenant compte du risque
encouru. En effet, il est préférable qu'une valeur ajoutée soit
stable plutét que volatile. Le ratio d'information correspond

a I'écart entre le rendement d'un gestionnaire et celui de son
indice de référence sur le risque actif réalisé. C'est une bonne
mesure de la stabilité de la performance d'un gestionnaire.

Exemple:
Rendement du Rendement de )
gestionnaire - l'indice de référence Ecart
M% 10% 1% .
— — Ratio
Risque actif Risque actif d’information
réalisé réalisé 0,5
2% 2%

Selon les normes de I'industrie, un ratio d'information supérieur
a 0,5 sur une période de cing ans est considéré comme excellent.
En effet, le gestionnaire réussit alors & livrer un rendement relatif
positif de facon stable au cours de la période.

Le troisiéme critére consiste & comparer la performance du
gestionnaire a celle d'autres gestionnaires qui ont des mandats
similaires. Cette méthode permet de les classer selon les rende-
ments obtenus sur différentes périodes de court, moyen et
long terme (1 an, 5 ans et 10 ans).

1 Volatilité prévue de la valeur ajoutée du gestionnaire, généralement mesurée a I'aide des positions

actuelles du gestionnaire, de la volatilité et des corrélations du rendement associé d ces positions.
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Analyse des rendements

Evolution du portefeuille
Le portefeuille de référence de la Caisse de dépét et placement
du Québec refiéte les politiques de placement de ses déposants:

il constitue un point de repére pour les gestionnaires de la Caisse.

Les paramétres du portefeuille de référence ont un effet impor-
tant sur le rendement.

Le tableau 5.1 présente la composition du portefeuille de réfé-
rence de la Caisse au 31 décembre 2002 ainsi que la répartition
effective du portefeuille Déposants au 31 décembre des années
2007 et 2002. On constate la stabilité de la proportion des
actions et des titres a revenu fixe : malgré la baisse des valeurs
boursiéres, le rééquilibrage périodique a permis de les maintenir
a l'intérieur des limites établies. Toutefois, en 2002, la propor-
tion de I'immobilier a augmenté Iégérement au-dessus de sa
limite maximale, essentiellement en raison de la baisse des
marchés boursiers. La nature moins liquide de ce type de pla-
cement a empéché un rééquilibrage rapide des portefeuilles.

Tableau 5.1

Pour ajouter de la valeur par rapport aux indices de référence,
les gestionnaires de portefeuille de la Caisse disposent de trois
moyens : la répartition d'actifs, le choix de titres ou de devises
ainsi que I'usage d'un levier financier.

Chaque variation du portefeuille Déposants par rapport au
portefeuille de référence et de ses indices comporte un risque
actif qui peut étre mesuré. Les sections suivantes présentent
I'évolution respective du rendement et du risque actif du
portefeuille Déposants.

Evolution du rendement

Au cours des cing derniéres années, le rendement de I'avoir
des déposants a connu des fluctuations importantes. En effet,
les reculs de 2001 et de 2002 succédent & trois années de
gains significatifs.

Composition du portefeuille de référence et évolution du portefeuille Déposants

(sur la base de la juste valeur)

Portefeuille de

Répartition effective

référence du portefeuille Déposants

Limite  Portefeuille Limite
minimale de référence maximale 2001 2002
Catégories d’actif % % % % %
Valeurs a court terme 0,2 3,2 18,2 2,4 2,1
Obligations et Financements hypothécaires 26,6 35,8 48,3 34,4 34,0
- 39,0 - 36,8 36,1
Actions canadiennes 16,0 25,5 38,1 24,2 25,2
Actions américaines 3,7 9,7 16,5 9,8 9,4
Actions étrangéres 6,9 12,3 19,6 12,2 12,2
Québec mondial 1,7 6,5 11,8 6,5 6,6
Sous-total — actions - 53,9 - 52,6 53,5
Immeubles 4,3 71 10,1 8,9 10,3
Placements diversifiés, stratégiques et tactiques - - - 1,7 0,3
- 61,0 - 63,2 64,1

Note: Le portefeuille de référence ainsi que ses limites maximales et minimales sont le résultat d’'une moyenne pondérée des portefeuilles de
référence de tous les déposants. Les données incluent les titres a revenu fixe et les actions de filiales de placements priveés.

NOTES :

des rendements.
3. Les écarts possibles dans les totaux sont justifiés par les arrondissements.

1. Sauf indication contraire, les rendements sont présentés avant les frais de gestion et d’administration. Ils incluent le rendement généré sur les liquidités et les quasi-espéces
et tiennent compte de la politique de couverture contre les fluctuations des devises.

2. L'actif net présenté dans les tableaux de cette section correspond a I'actif net présenté aux états financiers, ajusté pour tenir compte des exigences en matiére de présentation
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Graphique 5.2
Rendements du portefeuille de référence et
du portefeuille Déposants — 1998 a 2002

en pourcentage
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Le rendement annuel du portefeuille de référence est le rende-
ment qu'aurait enregistré le portefeuille par une gestion purement
indicielle. Le rendement annuel du portefeuille Déposants est le
rendement obtenu grace & la gestion active des placements. L'écart
entre ces deux rendements est la valeur ajoutée ou retranchée
par la gestion de CDP Capital.

Le renversement des écarts entre les deux portefeuilles, en
2001 et 2002, est principalement attribuable & deux causes:

1. Effet de la concentration dans les TMT

L'éclatement de la bulle spéculative des technologies, des médias
et des télécommunications (TMT) a mis en évidence le risque
actif considérable lié a la surpondération de ce secteur dans le
portefeuille Déposants et, plus particuliérement, a la décision de
concentrer un capital important sur un nombre limité de titres.

Cette concentration de risque s'est traduite par des pertes

de valeur importantes par rapport a I'indice de référence.

Des investissements dans un certain nombre de grandes entre-
prises du domaine des communications, dont Quebecor Media,
ont subi des baisses de valeur de 2,8 G$ en 2002, retranchant
3,28 % au rendement relatif du portefeuille Déposants de
I'année, et 1,04 % pour les cing derniéres années.

2. Effet des activités centralisées

Des activités de gestion d'actifs centralisées, qui se superposaient
a la gestion autonome des équipes de gestion spécialisées, se
sont soldées par des résultats négatifs. Ceci a retranché 0,64 %
au rendement relatif du portefeuille Déposants en 2002 et
0,40 % au cours des cing derniéres années.
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Tableau 5.3

Analyse du rendement du portefeuille Déposants
au 31 décembre’

1 an 5 ans

-5,69 3,86
— Effet de la concentration des TMT? -3,28 -1,04

— Effet des activités centralisées -0,64 -0,40

— Contribution des équipes de gestion 0,04 0,80
-3,88 -0,64
-9,57 3,23

1 Les rendements ont été calculés par rapport a I'avoir du début de chaque période.

2 La concentration en TMT a été calculée en substituant un certain nombre de titres,
incluant Quebecor Media, au rendement qu’aurait obtenu la Caisse si elle avait investi
selon les indices de référence de leur catégorie d'actif.

Les chiffres du tableau 5.3 montrent que, en faisant abstraction
de ces deux facteurs (analysés dans les pages suivantes), I'ensemble
des équipes de gestion auraient surpassé de 0,80 % leur indice
de référence au cours des cinq derniéres années, et de 0,04 %
en 2002.

Graphique 5.4

Evolution du risque actif

Au cours des derniéres années, la Caisse a développé des
systémes perfectionnés de mesure et d’analyse du risque.
Ces systémes ont permis de mesurer 'évolution de la
composition du risque actif qu'elle a accepté de prendre

en 2002 (graphique 5.4).

Comme le démontre I'analyse qui suit, la concentration du capital
dans le secteur des TMT a largement influencé le profil de risque
actif du portefeuille Déposants.

Au début de 2002, le niveau de risque actif total de la Caisse
était a un sommet reflétant I'importance du risque actif associé
au placement dans Quebecor Media et aux actions canadiennes.

Au cours de l'année, la baisse des valeurs du secteur des TMT
a réduit le risque actif total au fur et & mesure que ce risque se
concrétisait en perte de valeur.

Au 31 décembre 2002, le risque actif imputable a la répartition
d'actifs était significatif et reflétait principalement les écarts
entre les proportions des titres & revenu fixe et de I'immobilier
dans le portefeuille Déposants par rapport au portefeuille de
référence. Le recours a 'endettement pour financer I'immobilier
est devenu une source de risque aussi importante que le place-
ment en actions canadiennes.

Composition du risque actif cumulé du portefeuille Déposants

en pourcentage
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Le graphique 5.5 montre qu'au début de 2002, la surpondération
du secteur des TMT et la concentration des placements dans

un nombre restreint de titres de ce secteur représentaient 44 %

du risque actif total du portefeuille Déposants.

Graphique 5.5

Risque actif cumulé du portefeuille Déposants — Contribution des TMT

en pourcentage
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Résultats négatifs des activités centralisées

Le recentrage annoncé en décembre 2002 comportait une
restructuration majeure des activités de placement centralisées
ainsi que la cessation de plusieurs d’entre elles. Ces activités,
qui se superposaient a la gestion des équipes spécialisées,
comprenaient la gestion stratégique de la répartition de I'actif
ainsi que des mandats ad hoc de placements boursiers opportu-
nistes hors de I'encadrement usuel des mandats de gestion.

Tableau 5.6

Effet des activités centralisées
sur le portefeuille Déposants
au 31 décembre 2002

Juin 2002

1an 5 ans

Activités centralisées % %
Gestion stratégique de la répartition de I'actif -0,08 -0,08
Mandats ad hoc -0,56 -0,32
-0,64 -0,40

Décembre 2002

Comme le démontre le tableau 5.6, les activités centralisées
de répartition de I'actif ainsi que les mandats ad hoc ont été
décevants, car ils ont retranché 0,64 % au rendement du
portefeuille Déposants en 2002 et 0,40 % sur cinqg ans.

A I'exception de la répartition entre les grands ensembles (immo-
bilier, placements privés et grands marchés), les activités de
gestion stratégique de la répartition de I'actif ont été décentra-
lisées et placées sous la responsabilité de CDP Capital — Marchés
mondiaux. Les mandats ad hoc ont été abandonnés dans le
cadre du recentrage.
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Mesures de recentrage et de restructuration

A l'occasion du recentrage des activités de placement et de
la restructuration des fonctions administratives annoncés le
2 décembre 2002, le conseil d’administration et la direction
de la Caisse ont pris un certain nombre de mesures relatives a
la gestion du risque, a limportance des placements privés par
rapport aux autres catégories d'actif, ainsi qu'a I'importance
des placements dans le secteur des TMT :

/ Dés septembre 2002, la haute direction de la Caisse avait
confié aux équipes de gestion spécialisées la responsabilité
de toutes les activités de gestion, incluant les activités centrali-
sées. Depuis lors, les professionnels de l'investissement prennent
I'initiative de toutes les transactions et sont responsables de
la gestion de I'ensemble des placements. Ils sont donc impu-
tables des résultats ainsi que du respect des limites de risque
qui leur sont attribuées en fonction de leurs responsabilités.

/ Larévision des processus et des activités de gestion du

risque a donné lieu a la nomination d'un premier vice-président
a la gestion du risque et a la gestion des comptes des dépo-
sants. La gestion du risque est désormais encadrée par un
nouveau comité de la direction: le comité de gestion des
comptes des déposants — clients et de gestion intégrée des
risques. Les travaux de ce comité sont soumis au nouveau
comité de gestion des risques du conseil d'administration.

/ Analyse des rendements

/ Les activités de placement privé ont été recentrées et
regroupées au sein de trois filiales principales au lieu de sept.
La Caisse a proposé aux déposants de faire des placements
privés une catégorie d'actif distincte de celle des actions cotées
en Bourse, avec un objectif de rendement et une limite de
risque qui lui sont propres. Ce changement sera effectué
en 2003.

/ Larevalorisation des placements en télécommunications
est désormais la priorité de CDP Capital — Communications
qui concentrera ses activités en Amérique du Nord et en
Furope de I'Ouest. A cet égard, la totalité du placement
dans Quebecor Media fait partie du portefeuille géré par
CDP Capital = Communications depuis novembre 2002.

La majeure partie de ce placement était comptabilisée
antérieurement dans le portefeuille stratégique de la Caisse.



Les mandats de gestion

Pour assurer la gestion de I'ensemble des portefeuilles spécialisés,

la Caisse confie des mandats spécifiques & chacune de ses
équipes de gestion spécialisées, comme l'illustre le tableau 5.7.
C’est donc par équipe de gestion qu'il convient d’analyser le
rendement détaillé de la Caisse.

CDP Capital — Marchés mondiaux

CDP Capital = Marchés mondiaux gére 72 % de I'actif net des
déposants, soit 55 G$ au 31 décembre 2002. Plus de la moitié
de cet actif est placé directement ou indirectement sur les

Graphique 5.8
Rendements sectoriels annuels
des marchés boursiers mondiaux
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Tableau 5.7

Mandats de gestion spécialisée — CDP Capital
au 31 décembre 2002

Marchés  Placements Groupe
mondiaux privés immobilier
% % %
Valeurs a court terme 2,1 - -
Obligations 27,2 2,3 -
Financements hypothécaires - - 4,6
Actions canadiennes 16,8 8,5 -
Actions américaines 8,3 1.1 -
Actions étrangéres — EAEO 9,5 1,3 -
Actions étrangéres —
marchés en émergence 1.1 0,4 -
Québec mondial 6,6 - -
Immeubles - - 10,3
71,6 13,6 14,9

Note : pourcentage de I'actif net des déposants

marchés boursiers. Leur comportement en 2002 est caractérisé
par des reculs substantiels des indices, notamment dans les
secteurs des technologies de I'information et des télécommu-
nications, comme l'illustre le graphique 5.8.
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Tableau 5.9

Rendements CDP Capital — Marchés mondiaux
au 31 décembre 2002

Tan

Actif net  Rendement Indice Ecart Rendement Indice Ecart Ratio Indices
d’information* de référence
Mandats m$ % % % % % % %
Valeurs a court terme 1622 2,68 2,52 0,16 4,86 4,42 0,44 1,0 SCBons du Trésor 91 jours
Obligations 21038 9,80 8,73 1,07 7,55 6,94 0,62 0,7 SC Universel
Actions canadiennes 13013 -12,17 -12,44 0,27 3,07 1,28 1,78 11 S&P/TSX
Actions américaines
— gestion active 5373 -23,97 -22,90 -1,06 3,67 1,40 2,27 0,5 S&P 500 non couvert1
Actions américaines
— gestion indicielle 1079 -23,04 -22,90 -0,14 - - - - S&P 500 non couvert 1
Actions étrangéres — EAEO 7374 -17,99 -16,51 -1,48 -0,31 -0,94 0,63 0,3 MSCI - EAFE non couvert2
Actions étrangéres — marchés
en émergence 843 -7,35 -6,10 -1,25 -1,71 -2,28 0,57 0,1 MSCI - EMF2.3
Québec mondial 5090 -19,41 -19,46 0,05 - - - - Québec mondial4

! Ne tient pas compte de la retenue d'impét applicable aux étrangers non visés par une convention de double imposition. 2 Indice MSCI Provisionnel d’octobre 2001 @ mai 2002.

3 Avant janvier 2000, l'indice était couvert contre le risque de fluctuation du dollar américain. La couverture a été graduellement amenée a zéro entre le premier janvier et le 30 juin 2000.
4 Indice construit par la Caisse. 80 % SC provincial Québec, 20 % SC — Bons du Trésor canadien 91 jours plus indice de contrats  terme basé sur un panier d’indices étrangers.

* Voir section 4 : L'évaluation des gestionnaires de portefeuille.

Le tableau 5.9 montre qu'en 2002, toutes les catégories d'actif La gestion active du portefeuille Québec mondial, une catégorie

ont ajouté de la valeur sur une période de cing ans par rapport d'actif unique a la Caisse, n'a débuté qu’au cours de 2002.

a leur indice de référence. De plus, comme l'indique le ratio Son actif est investi en obligations du gouvernement du Québec
d'information, les portefeuilles de valeurs a court terme, et en titres du marché monétaire. Il offre les caractéristiques de
d'obligations, d'actions canadiennes et d’actions américaines rendement et de risque des marchés boursiers internationaux
ont généré une importante valeur ajoutée, compte tenu du par le biais de contrats a terme, tout en bénéficiant notamment
risque actif encouru. d'une gestion active de I'actif au comptant.

Tableau 5.10

Comparaison avec d'autres gestionnaires d'actifs canadiens — Rendements
au 31 décembre 2002
1an

CDP Capital Quartile CDP Capital Quartile

— Marchés — Marchés
mondiaux 1¢"  Médiane 3¢ mondiaux 1¢"  Médiane 3¢
Mandats % Rang % % % % Rang % % %
Valeurs & court terme 2,68 2 2,69 2,59 2,54 4,86 1 4,70 4,63 4,53
Obligations 9,80 1 9,10 8,70 8,30 7,55 1 7,10 7,00 6,80
Actions canadiennes -1217 3 -6,70 -11,60 -13,30 3,07 3 7,90 4,40 1,90

Actions américaines

- gestion active* -23,97 3 -20,30 -22,80 -24,10 3,67 1 2,50 1,10 -1,30
Actions étrangéres — EAEO* -17,99 3 -13,20 -16,80 -19,50 -0,31 3 3,20 1,50 -0,60

Source: Enquéte sur les fonds communs au 31 décembre 2002 — Watson Wyatt — * Les mandats sont présentés non couverts contre le risque de fluctuation des devises.

Le tableau 5.10 montre que, selon la catégorie d'actif, CDP a été exceptionnel dans trois catégories qui se situent dans le
Capital — Marchés mondiaux a obtenu de bons résultats premier quartile sur cing ans: valeurs a court terme, obligations
comparativement aux autres gestionnaires. Son rendement et actions américaines.
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La gestion des actions canadiennes et étrangéres a généré

de la valeur sur cing ans, mais le rendement demeure sous la
médiane des gestionnaires d'actifs malgré des ratios d'information
adéquats. Comme l'indique le tableau 5.11, cette situation
semble attribuable au fait que les principales équipes de gestion
d'actions de CDP Capital — Marchés mondiaux ont globalement
pris moins de risque que les autres gestionnaires d'actifs.

Tableau 5.12

23.

Tableau 5.11
Comparaison avec d'autres
gestionnaires d'actifs canadiens
— Risque actif réalisé sur cing ans
au 31 décembre 2002
CDP Capital Gestionnaires

— Marchés d’actifs

mondiaux’ canadiens’

Mandats % %
Actions canadiennes 1,7 8,4
Actions américaines — gestion active? 4,2 5,6
Actions étrangéres — EAEO? 2,5 7,1

1 Ecart-type de la valeur ajoutée
2 Médiane de ['échantillon
3 Ces mandats sont présentés non couverts contre le risque de fluctuation des devises

Source: Les calculs effectués par CDP Capital sont basés sur les données de Morningstar
Canada PALTrak — Fonds Institutionnels d’investissement

Comparaison avec d'autres gestionnaires d'actifs canadiens

— Ratios d'information réalisés sur cing ans
au 31 décembre 2002

Gestionnaires d’actifs

CDP Capital

— Marchés canadiens

Mandats mondiaux Médiane 1¢" quartile
Valeurs & court terme 1,04 0,9 1,5
Obligations 0,72 -0,1 0,2
Actions canadiennes 1,07 0,5 0,7
Actions américaines — gestion active” 0,54 -0,1 0,3
Actions étrangéres — EAEO” 0,26 0,3 0,8

*Ces mandats sont présentés non couverts contre le risque de fluctuation de devises.
Source: Les calculs effectués par CDP Capital sont basés sur les données de Morningstar
Canada PALTrak — Fonds Institutionnels d'investissement

Les équipes de CDP Capital — Marchés mondiaux ont démontré
leur habileté a transformer les risques qu'elles prennent en valeur
ajoutée. Comme le montre le tableau 5.12, ces équipes de
gestion surpassent le ratio d'information de la médiane des
gestionnaires d'actifs sur une période de cing ans, sauf celle

des actions étrangeéres.
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Tableau 5.13

Rendements des portefeuilles spécialisés d'immeubles et de financements hypothécaires

au 31 décembre 2002

[ 'an W @ 5ans|

Actif net  Rendement Indice Ecart  Rendement Indice Ecart

Catégories d’actif M$ % % % % %
Financements hypothécaires’ 3525 11,30 8,73 2,57 8,08 6,79 1,29
Immeubles? 7993 8,04 7,01 1,03 12,83 10,86 1,98

1 Indices de référence: SC Universel; SC Hypothéques 3 ans, avant janvier 1999.
2Indice de référence: AON

Note: L'actif net correspond @ I'avoir net des détenteurs d participation des portefeuilles spécialisés augmenté des revenus a verser ou diminué des pertes a récupérer afin de tenir

compte des exigences en matiére de présentation des rendements.

CDP Capital — Groupe immobilier

Totalisant respectivement 8 G$ et 3,5 G$, les investissements
immobiliers et les hypothéques représentent 10 % et 5 % des
avoirs des déposants. Le tableau 5.13 permet de constater que
les financements hypothécaires et les immeubles ont dégagé
historiquement d’excellents rendements. Les hypothéques ont
procuré une valeur ajoutée de 2,57 % en 2002 et de 1,29 %
sur cing ans. Quant aux investissements immobiliers, leur
rendement a aussi été supérieur a leur indice de référence,
ce qui représente une valeur ajoutée de 1,03 % en 2002 et
de 1,98 % sur cing ans.

CDP Capital — Placements privés

La gestion des placements privés est un métier exigeant et
différent de la gestion des placements cotés. Cette gestion
demande une connaissance plus intime des émetteurs et une
vision a plus long terme. En effet, ces placements sont par
définition peu liquides et généralement plus risqués que les
titres boursiers. Il est donc préférable d'en examiner le rende-
ment sur une période d’au moins cing ans.

La facon la plus répandue de structurer les placements privés

Le rendement des placements privés dans des entreprises en
démarrage ne se concrétise qu'avec le temps. En effet, ces
entreprises ne disposent pas de revenus stables qui permettent
d'en évaluer la juste valeur. Elles sont donc, pour un temps, éva-
luées au codt, sauf a l'occasion de nouvelles étapes de finan-
cement ou de la vente des placements. C'est pourquoi les
rendements sont faibles ou négatifs au début et ne prennent
généralement leur envol qu'au bout de quelques années, suivant
ainsi une « courbe en J». Bien que ce phénoméne puisse varier
d'un placement a l'autre, il explique partiellement les résultats
récents, compte tenu des montants substantiels investis depuis
1998, notamment par CDP Capital — Technologies dans ce genre
de placements.

Par ailleurs, le secteur des placements privés a fait I'objet d'une
restructuration importante au dernier trimestre de 2002.

Les résultats de ce secteur sont présentés de facon a mettre
en évidence les principaux effets de ce recentrage.

consiste a créer des fonds qui ont une période d’investissement
de 3 a5 ans et une durée de vie de 10 a 12 ans. Le rendement
s’exprime alors par le taux de rendement interne (TRI) sur la
durée de vie du fonds. Cependant, pour satisfaire les besoins des
investisseurs, une estimation de la juste valeur des placements
est calculée annuellement.
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Tableau 5.14

Taux de rendement interne de CDP Capital — Placements privés

au 31 décembre 2002

Rendement
Depuis
Portefeuilles Actif net 1an 5ans lacréation’
(nets des frais et couverts) S % % %
CDP Capital - Amérique
—avant recentrage 6333 4,97 11,31 12,26
CDP Capital — Amérique
— aprés recentrage 7553 -0,68 8,34 9,79
CDP Capital - Communications 1770 -69,70 -43,21 -41,48
CDP Capital — Technologies 1025 -41,03 -3,16 2,33
Portefeuille de placements Asie 406 -25,80 s.0. -7,89
10517 -25,45 -2,38 1,42

1 Les filiales ont été créées le 1€ juillet 1995. Le portefeuille de placements Asie a été créé le 1¢" mars 2001.
Note: L'actif net correspond @ I'avoir net des détenteurs a participation des portefeuilles spécialisés augmenté des revenus

a verser ou diminué des pertes a récupérer afin de tenir compte des exigences en matiére de présentation des rendements.

Comme le montre le tableau 5.14, CDP Capital - Amérique,
qui gére plus de 70 % du portefeuille de placements privés
aprés recentrage, a obtenu un TRI relativement stable de
11,3 % sur cing ans, avant I'ajout des portefeuilles rapatriés
lors du recentrage de décembre 2002. Sur cing ans, I'ensemble
des activités regroupées sous CDP Capital — Amérique ont

généré un rendement de 8,3 %.

25.

Compte tenu de la nature des placements privés, il est important
de considérer leur TRI depuis leur création. Ainsi, CDP Capital —
Ameérique avant recentrage et CDP Capital — Technologies ont
dégagé des TRl respectifs de 12,3 % et 2,3 %. Par ailleurs, le
TRI de CDP Capital — Communications depuis sa création est
de -41,5%, reflétant les difficultés qu'ont connues les secteurs
des télécommunications et de la cablodistribution.

/ Analyse des rendements



Tableau 5.15

Rendements du portefeuille Déposants par portefeuille spécialisé

au 31 décembre 2002

1an
Actif net Rendement Indice Ecart Rendement Indice Ecart Indice
M$ % % % % % % de référence
Valeurs & court terme 1622 2,68 2,52 0,16 4,86 4,42 0,44 SC Bons du Trésor 91 jours
Financements
hypothécaires 3525 11,30 8,73 2,57 8,08 6,79 1,29 SC Universel'
Obligations 22842 9,61 8,73 0,89 7,49 6,94 0,55 SC Universel
Actions canadiennes 19561 -19,88 -12,44 -7,44 1,47 2,95 -1,47 S&P/TSX plafonné?
Actions américaines
(couvert) 2385 -24,94 -21,96 -2,98 -1,79 -1,34 -0,45 S&P 500 couvert?
Actions américaines
(non couvert) 4938 -25,69 -22,90 -2,79 s.0 S.0. s.0 S&P 500 non couvert?®
Actions étrangéres —
EAEQ (couvert) 2656 -28,35 -27,31 -1,05 -1,70 -2,58 0,88 MSCI - EAFE couvert
Actions étrangeres —
EAEOQ (non couvert) 5687 -18,15 -16,81 -1,34 - - - MSCI — EAFE non couvert
Actions étrangéres —
marchés en émergence 1120 -18,35 -7,14 -11,21 -6,97 -3,53 -3,44 MSCl — EMF*
Québec mondial 5090 -19,41 -19,46 0,05 s.0. s.0. s.0. Québec mondial®
Immeubles 7993 8,04 7,01 1,03 12,83 10,86 1,98 Aon®
Placements diversifiés, 50% SC Bons du Trésor 91 jours,
stratégiques et tactiques 249 -52,44 5,60 -58,04 - - - 50 % SC Universel
77502 -9,57 -5,69 -3,88 3,23 3,86 -0,64 Indice Global Déposants’

1 Avant janvier 1999, I'indice était le SC Hypothéques 3 ans.

2 Avant novembre 2000, l'indice de référence était le TSE 300 non plafonné. Entre novembre et janvier 2001, les déposants ont remplacé cet indice par le TSE 300 plafonné. L’indice
pour cette période est une combinaison des deux indices, représentative de la réalité G ce moment.
3 Ne tient pas compte de la retenue d’impét applicable aux étrangers non visés par une convention de double imposition.

4 Avant janvier 2000, I'indice était couvert contre le risque de fluctuation du dollar américain. La couverture a été graduellement amenée G zéro entre le 1°" janvier et le 30 juin 2000.
5 Indice construit par la Caisse, basé sur 20 % de Bons du Trésor du Canada, 80 % du sous-indice Québec de SC Universel et d’'un panier de contrats a terme sur les marchés boursiers.
6 Avant 1998, l'indice s’appelait MLH+A et avant 1993, l'indice de référence utilisé était le Frank Russell Canada.

7 Indice construit par la Caisse. Moyenne pondérée des indices de référence des déposants.

Note: L'actif net correspond @ I'avoir net des détenteurs a participation des portefeuilles spécialisés augmenté des revenus a verser ou diminué des pertes d récupérer afin de tenir

compte des exigences en matiére de présentation des rendements.

Rendement total du portefeuille Déposants

Le fait que le rendement global du portefeuille Déposants soit
inférieur de 3,88 % au rendement du portefeuille de référence
est principalement attribuable, comme illustré précédemment,
a la surconcentration d’actifs dans quelques titres du secteur
des technologies des médias et des télécommunications (TMT).
La chute des valeurs dans ce secteur a entrainé une baisse
appréciable de I'actif des portefeuilles d’actions, réduisant de
3,28 % le rendement du portefeuille global.

Il faut souligner & cet égard que la Caisse, dans le cadre de son
recentrage, a pris différentes mesures pour éviter a I'avenir
gu'une telle concentration de risque se reproduise. En effet,

en restructurant I'ensemble du processus de gestion des risques
de facon a le rendre plus transparent, notamment auprés d'un

/ Analyse des rendements

nouveau comité du conseil d'administration, il y a une imputa-
bilité plus claire sur la prise de risque qui encadrera davantage
la recherche de rendements.

Malgré les pertes subies en 2002, il faut aussi considérer ces
placements dans le secteur des TMT dans une perspective a
long terme et, en ce sens, les gérer de facon a profiter éventuel-
lement de toute remontée du secteur. C'est le mandat qui a
été confie a CDP Capital — Communications, avec une emphase
sur 'Amérique du Nord et I'Europe de I'Ouest.

Enfin, ce phénoméne masque la bonne tenue de la majorité
des équipes de gestion en 2002 qui est décrite dans les
sections suivantes.



CDP Capital — Marchés mondiaux

CDP Capital — Marchés mondiaux gére I'ensemble des capi-
taux investis dans les grands marchés financiers organisés,
soit ceux des actions, des obligations, des valeurs a court terme
et des produits dérivés. Le groupe a pour mission de dégager
un rendement financier optimal par rapport a des indices de
référence, tout en exercant un contréle efficace du risque actif.
CDP Capital — Marchés mondiaux gére 72 % de I'actif net

des déposants.

CDP Capital — Marchés mondiaux est également responsable
de la gestion active de la répartition de l'actif sur les marchés
liquides, de la gestion des devises et d'un portefeuille de place-
ment dans des fonds de couverture.

Approche de placement et gestion du risque

Le groupe privilégie la multigestion par opposition & la mise en
valeur de gestionnaires vedettes. Les professionnels de l'inves-
tissement de CDP Capital — Marchés mondiaux sont regroupés
en équipes spécialisées au sein desquelles les gestionnaires
choisissent eux-mémes les titres, la composition et le style de
gestion du portefeuille dont ils sont responsables. Leur expertise
est complétée par celle de gestionnaires externes a qui sont
confiés des mandats spécifiques afin de diversifier les perspec-
tives d'investissement et les styles de gestion.

Pour optimiser ses rendements en tenant compte du risque,
CDP Capital = Marchés mondiaux s'assure de bien diversifier ses
investissements : par produit, par région, par secteur et par style
de gestion. Il gére ses portefeuilles de facon active, cherchant
& générer un rendement prédéterminé supérieur au rendement
des indices de référence.

Le risque de marché, soit le risque de perte financiére découlant
d'une fluctuation du prix des produits financiers, est le risque le
plus important auguel les portefeuilles des gestionnaires sont
exposés. Ce risque est évalué périodiquement. Il est mesuré
par la méthode dite de la « valeur a risque » (VaR), qui repose sur
une évaluation statistique de la volatilité de chacune des positions
de marché, laquelle est comparée a celle de I'ensemble des
positions. La Caisse utilise des méthodes d'évaluation du
risque associé aux titres au comptant ainsi qu’aux produits
financiers dérivés.

Une équipe de spécialistes en gestion intégrée du risque, indé-
pendante des équipes de gestionnaires de portefeuille, établit
en collaboration avec ces derniers un budget de risque pour
chaque portefeuille et assure un suivi régulier de leur risque
respectif. Ce suivi sert par la suite a apprécier le risque de chacune
des catégories d'actif et a en identifier les sources — choix de
pays, de secteurs et de titres. De plus, ces spécialistes jouent un
role conseil auprés des gestionnaires afin d’optimiser la relation
rendement-risque de leurs portefeuilles respectifs.

Le groupe gére ses autres risques — de crédit, de liquidité et
d’exploitation — selon les normes établies par la Caisse et
décrites a la section Gestion du risque.

Faits saillants et perspectives

Les tableaux de résultats de la section Analyse des rendements
démontrent bien que les équipes de CDP Capital — Marchés
mondiaux ont su profiter des conditions de marché pour ajouter
de la valeur au portefeuille global. En effet, sur une période de
cing ans, elles ont battu leur indice respectif.

Sur le plan organisationnel, I'événement majeur de I'année 2002
chez CDP Capital — Marchés mondiaux a été la réévaluation en
profondeur de sa structure et de ses procédures de gestion.

Au sein du groupe des marchés boursiers canadiens, I'équipe de
gestion du portefeuille des petites capitalisations a été enrichie
par I'intégration des professionnels qui travaillaient dans ce
secteur chez CDP Capital — Amérique. De plus, I'expertise de
I'équipe de gestionnaires des marchés boursiers américains a été
élargie par I'ajout d'un gestionnaire d'expérience et par I'utilisa-
tion plus efficace des styles de gestion fondés sur la valeur et
I'analyse quantitative. L'équipe du marché EAEO (Europe, Australie,
Extréme-Orient) a également été consolidée par la nomination
d'un chef d'équipe et l'arrivée de nouveaux analystes. Ces ajouts
se sont révélés nécessaires a la suite du départ de plusieurs
gestionnaires d'expérience au cours des deux derniéres années.
L'ensemble de ces changements apporte une plus grande pro-
fondeur d'analyse et une meilleure diversification des placements.

Dans le but de maintenir les rendements obtenus par le passé,
I'équipe des obligations a été réorganisée afin de rééquilibrer

le portefeuille, d'accroitre les activités créatrices de valeur et
de répondre aux nouveaux besoins en liquidités.
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Enfin, I'équipe Services aux clients institutionnels de CDP Capital
a été intégrée a CDP Capital — Marchés mondiaux pour rapprocher
les professionnels en relation avec la clientéle des concepteurs
de produits d'investissement.

En 2003, CDP Capital — Marchés mondiaux poursuivra la réorga-
nisation de I'équipe Gestion stratégique de la répartition de
I'actif liquide. Au sein de cette équipe, I'année devrait étre mar-
quée par la mise en place d'une nouvelle direction, la constitution
d'une équipe interne soutenue par un réseau de collaborateurs
externes ainsi que la révision des procédures d'investissement.

L'année 2003 sera axée sur les résultats et I'imputabilité a la
suite de la restructuration de I'équipe et de la simplification de
la structure de décision.

Revue des résultats
CDP Capital - Marchés mondiaux gére différents types d'actif
et est structurée en équipes spécialisées pour chacun d'eux.

Graphique 6.1
Ventilation de CDP Capital —
par type dactif

au 31 décembre 2002

Marchés mondiaux

Actions canadiennes

||||%HHH|||

Actions américaines
Valeurs a court terme

% A — Actions étrangéres —
marchés en émergence
12 %
9% — Québec mondial

13 % — Actions étrangéres —
EAEO

— Obligations

Marchés mondiaux
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Marchés boursiers
Le groupe Marchés boursiers est divisé en deux sous-groupes:
Marchés boursiers canadiens et Marchés boursiers internationaux.

Les professionnels des marchés boursiers canadiens sont répartis
en deux équipes qui suivent deux approches distinctes et com-
plémentaires : I'une sectorielle, I'autre spécialisée.

L'équipe de gestion sectorielle détermine ses placements en
se basant sur sa connaissance approfondie des divers secteurs
industriels (communications, biotechnologie, transport et conglo-
mérats, services financiers, énergie, etc.). Pour sa part, I'équipe
de gestion spécialisée diversifie ses investissements en suivant
des stratégies complémentaires. Elle gére notamment des
portefeuilles de petites, moyennes et grandes capitalisations,
des portefeuilles de titres cycliques et non cycliques, un porte-
feuille dynamique misant sur les mouvements & court terme du
marché, ainsi qu'un portefeuille stratégique regroupant des titres
conservés dans une perspective de trois a cing ans.

Les professionnels des marchés boursiers internationaux gérent
plusieurs portefeuilles spécialisés regroupés par pays ou par

région: Etats-Unis, EAEO (Europe, Australie, Extréme-Orient),
marchés en émergence, ainsi que le portefeuille Québec mondial.

Actions canadiennes
Au cours de l'année 2002, I'équipe de gestion spécialisée a
réalisé un rendement supérieur de 0,98 % a l'indice de référence.

Ce résultat est issu en partie d'une stratégie de surpondération
des titres cycliques tels que les mines et les métaux, les produits
auriféres et les produits forestiers, de méme qu'une sous-
pondération des titres sensibles aux taux d'intérét ainsi que
des titres immobiliers, de services publics et de pipelines.

Une stratégie de surpondération des titres de petite capitali-
sation a également contribué de facon positive au rendement
total du portefeuille.

De son coté, I'équipe de gestion sectorielle a généré un rendement
inférieur de 0,29 % a l'indice de référence.

D’une part, elle a surpassé de plus de 3 % ses indices de réfé-
rence dans des secteurs tels que les matériaux de base, les
services financiers et les titres de convergence. D'autre part,
elle a connu des difficultés dans les secteurs des produits
industriels, du transport et des conglomérats, de I'énergie,
ainsi que des services publics.
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Tableau 6.2
Actions canadiennes
au 31 décembre 2002 Rendement Indice* Ecart Rendement Indice* Ecart Ratio
% % % % % % d’information
Gestion spécialisée -11,46 -12,44 0,98 3,35 1,28 2,07 0,83
Gestion sectorielle -12,73 -12,44 -0,29 2,86 1,28 1,57 0,67
-12,17 -12,44 0,27 3,07 1,28 1,78 1,07

*TSE 300 et, depuis le 1°" mai 2002, S&P/TSX

Tableau 6.3

Actions américaines — gestion active
au 31 décembre 2002

Rendement Indice* Ecart Rendement Indice* Ecart Ratio
% % % % % % d’information
Actions américaines — gestion active -23,97 -22,90 -1,06 3,67 1,40 2,27 0,54

*S&P 500 non couvert

Actions américaines — gestion active

Les marchés boursiers américains ont été affectés par des
scandales financiers, par I'incertitude liée aux tensions politiques
internationales ainsi que par la faiblesse de I'économie. Dans ce
contexte, les gestionnaires ont adopté une stratégie défensive
en privilégiant les titres d'entreprises reconnues comme les chefs
de file de leur secteur. Cette stratégie s'est soldée par un déficit
de 1,06 % face a l'indice de référence, car les titres privilégiés
par les gestionnaires, tels Home Depot, General Electric, Intel,
Tyco, EDS, WorldCom et Bristol-Myers, ont tous connu des
baisses importantes, certains a la suite de scandales financiers.
Cependant, sur cing ans, le portefeuille réalise un rendement
supérieur de 2,27 % & l'indice de référence.

La complémentarité des styles de gestion des gestionnaires
externes a porté fruit en 2002. lls ont connu du succés en privi-
légiant les titres de valeur, notamment ceux du secteur des res-
sources naturelles. Leurs bons résultats, combinés & ceux des titres
de petite capitalisation, ont permis d’améliorer les rendements.

Tableau 6.4

Actions étrangeres — EAEO

Du coté des portefeuilles d'actions européennes et asiatiques,
I'année 2002 s'est soldée par un rendement inférieur de 1,48 %
au rendement de l'indice de référence. Toutefois, le rendement
demeure au-dessus de l'indice de référence sur une période de
cing ans. Les résultats mitigés de cette année sont largement
attribuables au choix de pays, et ce, malgré de bonnes décisions
au niveau de la sélection de titres. En effet, un positionnement
trop défensif du portefeuille japonais en début d’'année et une
sous-pondération de 'Australie et de la Nouvelle-Zélande ont
affecté les rendements.

De facon générale, le portefeuille d'actions de I'Europe occidentale
a contribué positivement au rendement du portefeuille EAEO, en
dépit de I'effet négatif d'une sous-pondération des compagnies
cycligues britanniques de taille moyenne.

Quant aux mandats de gestion externes, leur performance
s'est également révélée négative en 2002, en raison d'une
surpondération dans le secteur des technologies, des médias
et des télécommunications. De plus, ces portefeuilles étaient
sous-pondérés au Japon ol le marché a connu la baisse la
moins prononcée de I'univers EAEQ cette année.

Actions étrangéres — EAEO (Europe, Australie, Extréme-Orient)

au 31 décembre 2002

Rendement Indice* Ecart Rendement Indice* Ecart Ratio
% % % % % % d’information
Actions étrangéres — EAEO -17,99 -16,51 -1,48 -0,31 -0,94 0,63 0,26

*MSCI EAFE non couvert. L'indice provisionnel a été utilisé d'octobre 2001 G mai 2002.
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Tableau 6.5
Actions étrangeres — marchés en émergence

au 31 decembre 2002
Rendement Indice* Ecart Rendement Indice* Ecart Ratio
% % % % % % d’information
Actions étrangéres — marchés en émergence -7,35 -6,10 -1,25 -1,71 -2,28 0,57 0,1

*MSCI EMF non couvert

Actions étrangéres — marchés en émergence

Le portefeuille des marchés en émergence a affiché un rende-
ment de 1,25 % de moins que l'indice de référence. La sélection
de pays dans les marchés asiatiques ainsi qu’une surpondération
dans China Telecom et le secteur technologique a Taiwan
expliquent la faiblesse de ce résultat. Celui-ci a cependant été
atténué par une surpondération des titres auriféres sud-africains
et des titres des entreprises pharmaceutiques israéliennes.
Les rendements des mandats de gestion externes ont, pour
leur part, dépassé les indices de référence.

Québec mondial

Le portefeuille Québec mondial est un produit qui répond aux
besoins spécifiques de certains déposants. Le rendement du
portefeuille s’est chiffré a -19,41 %, soit une valeur ajoutée de
0,05 % par rapport au rendement de son indice de référence.
La gestion active des obligations du Québec a ajouté 0,24 %
au rendement du portefeuille, tandis que la sous-pondération
en obligations du Québec et la position en actions britanniques
ont soustrait de la valeur.

Tableau 6.6

Québec mondial
au 31 décembre 2002

Revenu fixe mondial

Les professionnels de I'équipe Revenu fixe mondial se basent
sur une estimation de I'évolution des taux pour obtenir le
meilleur rapport rendement-risque, en utilisant différents
véhicules financiers : obligations, produits dérivés et valeurs
a court terme.

Le groupe gére ses portefeuilles de fagon stratégique et
tactique sur I'ensemble des marchés. Il pratique également la
diversification par style de gestion en se spécialisant par segment
de marché comme les obligations du Québec, du Canada et des
Etats-Unis. La répartition par type d'obligations, gérée de facon
active, évolue suivant la conjoncture de I'économie et des marchés.

L'année 2002 a permis au portefeuille obligataire de CDP Capital
— Marchés mondiaux de réaliser un rendement de 9,80 %, soit
1,07 % au-dessus de l'indice de référence. Cela représente une
valeur ajoutée pour la huitieme année consécutive.

Depuis la création (juillet 1999)

Rendement Indice* Ecart Rendement Indice* Ecart Ratio

% % % % % % d’information

Québec mondial -19,41 -19,46 0,05 -8,16 -8,47 0,31 -

*Indice basé sur 20 % de bons du Trésor du Canada, 80 % du sous-indice Québec de SC Universel et d’'un panier de contrats d terme sur les marchés boursiers.

Tableau 6.7

Titres a revenu fixe
au 31 décembre 2002

. 5ans]
Rendement Indice Ecart Rendement Indice Ecart Ratio
% % % % % % d’information
Valeurs & court terme* 2,68 2,52 0,16 4,86 4,42 0,44 1,04
Obligations** 9,80 8,73 1,07 7,55 6,94 0,62 0,72

*Indice de référence: SC Bons du Trésor 91 jours
**Indice de référence : SC Universel
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Dans un contexte de faibles taux d'intérét, une part importante
de la valeur ajoutée du portefeuille obligataire provient de I'ingé-
nierie financiére et de la gestion de titres de dettes de sociétés.
En début d'année, les équipes ont su profiter des signes avant-
coureurs de |égére reprise économique, suivis par une faiblesse
de I'économie pendant la deuxiéme moitié de I'année.

Sur le marché monétaire, le positionnement du portefeuille en
fonction d'un élargissement des écarts de taux entre le Canada
et les Etats-Unis a été une source de valeur ajoutée. La surpon-
dération des obligations a rendement réel et la sous-pondération
des titres de dettes d'entreprises des secteurs en difficulté, parti-
culierement celui des télécommunications, ont constitué d'autres
sources de valeur. La valeur ajoutée du portefeuille est égale-
ment excellente sur une période de cing ans.

Tableau 6.8
Activités de gestion des devises

— Contribution au rendement
au 31 décembre 2002

31. /7

Placements tactiques alternatifs

La gestion des portefeuilles de fonds de couverture est

une activité récente chez CDP Capital — Marchés mondiaux.
Le groupe Placements tactiques alternatifs gére le Fonds Multi-
Stratégies, le Fonds Opportuniste et le Fonds Global Macro.
Ces fonds ont comme objectif un rendement absolu, c’est-a-dire
I'obtention de rendements supérieurs & un taux d'intérét sans
risque, indépendamment de I'environnement de marché.

Les actifs sont alloués a différents gestionnaires de fonds de
couverture externes dont les styles sont variés et complémen-
taires. Les principales stratégies utilisées sont I'arbitrage sur
obligations convertibles, les positions acheteur/vendeur a
découvert, l'arbitrage sur fusions et acquisitions et les réparti-
teurs globaux.

Tableau 6.9
Placements tactiques alternatifs

— Contribution au rendement
au 31 décembre 2002

1 an 5 ans 1an 5 ans
% % % %
Gestion des devises 0,08 0,00 Placements tactiques alternatifs -0,01 -0,02

Gestion des devises

Le groupe Gestion des devises a deux mandats distincts. D'une
part, les gestionnaires exécutent les opérations sur devises, y
compris les opérations de couverture indicielle selon la politique
de couverture des portefeuilles. D'autre part, ils cherchent a
générer des rendements absolus sur le marché des changes,
le marché le plus liquide et le plus efficace au monde.

Pour atteindre ses objectifs de rendement, I'équipe diversifie
ses approches de placement en suivant une dizaine de stratégies
d'investissement différentes. Elle utilise aussi toute la gamme
des instruments financiers & sa disposition avec des échéances
différentes et dans des zones géographiques diversifiées.
L'allocation de valeur & risque (VaR) est le principal outil utilisé
pour gérer de facon efficace le risque inhérent a ces opérations.

Les positions stratégiques et tactiques prises sur le marché
des changes ont permis de générer des gains de plus de 60 M$.
L'équipe des devises a su profiter, entre autres, du recul du
dollar américain et du yen vis-a-vis de la devise européenne.
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Gestion stratégique de la répartition de I'actif liquide

Placée sous la responsabilité exclusive de CDP Capital — Marchés
mondiaux en décembre 2002, la gestion stratégique de la
répartition de I'actif liquide a comme objectif principal de bonifier
le rendement du portefeuille global de CDP Capital — Marchés
mondiaux en surpondérant ou sous-pondérant des catégories
d'actif. Par le biais de la gestion de portefeuilles spécialisés de
type « fonds de couverture », elle vise également & bénéficier
d'occasions offertes sur les principaux marchés mondiaux. Pour
cela, elle utilise des méthodes d'analyse fondamentale, quanti-
tative et technique. La grande majorité des investissements
sont ensuite effectués au moyen d'instruments financiers dérivés.

Tableau 6.10
Gestion stratégique de la répartition de I'actif liquide
— Contribution au rendement
au 31 décembre 2002
1 an 5 ans
% %
Gestion stratégique -0,02 -0,05

Les activités d'allocation d'actifs et les portefeuilles spécialisés
ont respectivement retranché 0,02 % et 0,05 % sur un an
et cing ans au rendement global du portefeuille Déposants.
Ce résultat s’explique par l'effet direct de la chute des marchés
boursiers sur le portefeuille Iégérement surpondéré en actions.
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CDP Capital — Groupe immobilier

CDP Capital — Groupe immobilier assure la gestion active des
portefeuilles de financement et d'investissement immobilier de
la Caisse de dépot et placement du Québec. C'est au Groupe
qu'incombe la coordination des activités de ses sociétés membres.
Celles-ci, spécialisées dans des créneaux distincts, s'occupent de
la gestion opérationnelle. Leurs principales activités comprennent
la gestion d'actifs, l'investissement immobilier, le financement
immobilier, la gestion d'immeubles et les services-conseils.

Le Groupe immobilier investit sur les marchés public et privé
dans les secteurs bureaux et parcs d'affaires, commerces de
détail, immeubles industriels et résidentiels, résidences pour
personnes agées et hotels. Ces investissements incluent la
détention d'immeubles, de titres de sociétés immobilieres, de
fonds, de sociétés ou fiducies de placement immobilier et de
titres hypothécaires, de méme que des participations dans des
sociétés et des projets de construction. Le Groupe offre égale-
ment divers produits de financement immobilier tels les préts
hypothécaires, les préts mezzanine ainsi que les préts a la cons-
truction qui comprennent les financements transitoires et les
engagements de réserve. L'administration de préts et la titrisation,
c'est-a-dire I'opération par laquelle une société convertit des
éléments d'actifs ou des titres d'emprunts en titres négociables,
font aussi partie de ses activités.

Graphique 7.1

Evolution du cycle immobilier
au 2¢ trimestre 2002

PHASE | : REDRESSEMENT PHASE Il : EXPANSION

Le portefeuille du Groupe combine des immeubles et des pla-
cements de type patrimonial et d'autres dits « d’'opportunité ».
Les premiers, tels les immeubles de bureaux de grande qualité
dans les centres-villes et les centres commerciaux régionaux et
super-régionaux en milieu urbain, procurent des revenus stables
et de longue durée. Les seconds, qui procurent habituellement
des rendements élevés, sont détenus a court terme et sont
acquis pour profiter d'occasions de marché.

Approche de placement et gestion du risque

Pour obtenir une rentabilité maximale de ses investissements et
gérer efficacement le risque, le Groupe s'appuie sur une stratégie
de diversification des placements par pays, région, secteur et
produit ainsi que sur une gestion active du risque fondée sur
I'évolution des cycles immobiliers dans les différentes régions du
monde. Plus spécifiqguement, les professionnels du Groupe font
leurs placements d’'abord en fonction du marché, puis du secteur,
du partenaire et enfin de la qualité du placement lui-méme.

La gestion du risque géographique et sectoriel repose sur I'analyse
rigoureuse des marchés, une évaluation annuelle indépendante,
des stratégies de sortie tirant profit des cycles immobiliers, et
un important volume d'achats et de ventes. La gestion active
du portefeuille, le roulement des placements et Ia planification
de la période de détention sont également mis & profit pour
créer de la valeur.

PHASE IIl : OFFRE EXCEDENTAIRE PHASE IV : RECESSION

Taux d'inoccupation en décroissance

Croissance négative des taux de location,
en deca de l'inflation

Pas de nouvelles constructions
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Source : Greg Mueller, Legg Mason, 2002
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La stratégie du Groupe s'appuie également sur des investisseents
dans des immeubles de qualité & rendement élevé et — surtout
a I'étranger — sur des partenariats avec des gestionnaires ayant
une solide connaissance de leur marché.

'augmentation de la valeur du portefeuille provient en grande
partie des activités de construction immobiliére. On réduit les
risques en limitant le nombre de projets et en fixant des objectifs
de prélocation ou de prévente.

Le Groupe a aussi recours & I'endettement pour maximiser son
rendement. Il gére le risque lié a cette stratégie en visant un taux
d’endettement maximum de 50 % de I'ensemble du portefeuille,
en étalant les échéances des dettes hypothécaires et en équili-
brant les dettes a taux fixe et a taux variable.

Les risques de crédit et de défaut, liés & la détention d'immeubles
et aux activités de préts, sont limités en diversifiant les locataires
ainsi que les emprunteurs. Un processus de souscription trés rigou-
reux et I'étalement de 'échéance des baux sont également utilisés.

Le Groupe effectue en moyenne la moitié de ses placements
immobiliers a I'étranger. Pour limiter le risque de fluctuation de
taux de change, il a recours a des contrats a terme sur devises
dans la majorité de ses placements a I'étranger.

Faits saillants et perspectives

En 2002, les professionnels de CDP Capital — Groupe immobilier
ont tiré avantage du contexte économique difficile pour conso-
lider des positions dans les marchés présentant un potentiel de
croissance. Cette stratégie opportuniste a permis au Groupe de
réaliser un taux de rendement de 9,0 %.

L'impact du ralentissement économique actuel sur I'immobilier
est moins marqué que celui du début des années 90 :

/ les activités de construction ont été plus ordonnées, limitant
I'offre excédentaire;

/ les flux monétaires sont demeurés relativement stables parce
que les taux d'intérét moins élevés ont compensé la diminution
des taux d’'occupation et des loyers;

/ l'intérét des investisseurs pour I''mmobilier, qui a dégagé des

résultats plus intéressants que les autres catégories d'actif,
a eu une influence positive sur la valeur des immeubles;
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/ globalement, le secteur du commerce de détail s'est mieux
comporté que celui des bureaux, alors que dans le secteur
résidentiel, le marché canadien a nettement surpassé le
marché américain.

CDP Capital — Groupe immobilier a profité de ce contexte ol
les prix étaient élevés pour vendre certains placements dans
les marchés recherchés par les investisseurs. Dans I'ensemble,
le volume de transactions — achats, ventes et financements —
a été inférieur a celui des années précédentes. Plusieurs projets
de construction ont pris fin alors que peu de nouveaux projets
ont été lancés, ce qui a permis de diminuer le risque de construc-
tion lié au portefeuille.

Les résultats du Groupe ont été trés bons pour I'année 2002 et
se résument comme suit :

/ Rendement du portefeuille immobilier ... 8,0%
/ Rendement du portefeuille hypothécaire ...
/ Rendement global ........cccoeirirninniniirreneeneeneeneen

En 2003, de nombreux investisseurs continueront de privilégier
I'immobilier comme solution alternative aux marchés boursiers
et obligataires. Les prix devraient donc rester stables malgré un
contexte relativement difficile, avant de connaitre une reprise
vers la fin de I'année.

Le Groupe verra a ramener la proportion de I'actif immobilier
a l'intérieur des limites permises dans le portefeuille Déposants,
tout en continuant & accroitre son actif total sous gestion.

La stratégie du Groupe sera essentiellement axée sur l'intégration
des sociétés dans lesquelles des participations ont été acquises

au cours des deux derniéres années dans le cadre d’'une approche
globale de gestion pour tiers. Le Groupe parachévera également
le recentrage de ses activités en transférant a lvanhoé Cambridge
les centres commerciaux actuellement détenus par SITQ.

Pour ce qui est de la stratégie de placement, la priorité ira aux
activités de financement puisqu'elles paraissent particuliérement
appropriées dans le contexte actuel. Axée sur une analyse
rigoureuse des marchés, I'approche du Groupe en matiére
d'investissements immobiliers devrait porter fruit durant la
deuxiéme moitié de I'année.



Revue des résultats

CDP Capital — Groupe immobilier compte quatre sociétés prin-
cipales et des sociétés satellites ayant des succursales et des
bureaux d'affaires en Amérigue du Nord, en Amérigue du Sud,
en Europe et en Asie. Des partenaires investisseurs complétent
le réseau dans plus de vingt grandes villes de ces mémes régions.

En 2002, le Groupe a réalisé 6,7 G$ d'opérations par l'inter-
médiaire de ses sociétés membres, soit 3,5 G$ en acquisitions,
participations et investissements dans des titres, des sociétés
et des fonds immobiliers, 0,8 G$ en projets de construction,
de rénovation et d'améliorations locatives et 2,4 G$ de ventes.

Par créneau et par marché, les opérations ont permis d'améliorer
la qualité du portefeuille dans un contexte ot le Groupe a limité
les nouvelles acquisitions et les nouvelles constructions parce
que les prix étaient élevés et les taux d'occupation, & la baisse.
Il a par contre réalisé des ventes et des financements. Le secteur
des bureaux a suscité le plus d’activités, tant en investissement
qu'en financement.

Graphique 7.2
Répartition sectorielle des immeubles
du portefeuille immobilier

juste valeur au 31 décembre 2002

Commerces de détail

VMeE7AN — Résidentiel et hotels
40,5 %
74 — Autres
(incluant les terrains)
47,5% — Bureaux et

parcs d'affaires

35.

Graphique 7.3
Répartition géographique
du portefeuille immobilier

juste valeur au 31 décembre 2002

Etats-Unis

.

16,1 %

— Europe

— Canada

Ivanhoé Cambridge

lvanhoé Cambridge, gestionnaire, promoteur et investisseur,
exploite des centres commerciaux de qualité situés en milieu
urbain au Canada, aux Etats-Unis et en Europe. Son portefeuille
comprend plus de cinquante centres commerciaux d'une
superficie locative de 3,9 millions de métres carrés. La Caisse
et quatre caisses de retraite canadiennes sont actionnaires
de la société dont I'actif total sous gestion s'élevait a 8,1 G$
au 31 décembre 2002. lvanhoé Cambridge détient ses
immeubles en propriété exclusive ou en partenariat avec
d'autres investisseurs et assure la gestion d'actifs dans le cas
de syndication d'immeubles.

Dans le commerce de détail, le volume total des transactions
d'lvanhoé Cambridge s'établissait & 954 M$, soit des acquisitions
de 281 M$, des projets de promotion, de mise en valeur et
d'immobilisations de 253 M$ ainsi que des ventes de 420 M$.
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SITQ

SITQ est un investisseur, un promoteur et un gestionnaire
d'immeubles de bureaux et de parcs d'affaires. La société
gére plus de 450 immeubles et placements au Canada, aux
Etats-Unis, en France, au Royaume-Uni et en Belgique, ce qui
représente une superficie locative totale de 6,9 millions de
métres carrés. La Caisse ainsi que cing autres institutions finan-
ciéres et caisses de retraite sont les actionnaires de la société dont
I'actif total sous gestion s'élevait a 16,2 G$ au 31 décembre
2002. SITQ détient ses immeubles en propriété exclusive ou
en partenariat avec d'autres investisseurs et assure la gestion
d'actifs dans le cas de syndication d'immeubles.

Dans le domaine des bureaux et parcs d'affaires, des acquisitions
de 1G$, des projets de promotion, de mise en valeur et dimmo-
bilisations de 561 M$ et des ventes de 614 M$ ont porté le
volume total d'opérations de SITQ a 2,2 G$.

CDP Capital — Conseil immobilier

CDP Capital — Conseil immobilier (antérieurement Cadim) exerce
des activités de banque d'affaires et de gestion d'investissement
a I'échelle mondiale. Elle investit sous forme de capital-actions
ou d'emprunt sur les marchés public et privé au Canada, aux
Etats-Unis, en Europe, en Amérique latine et en Asie. Ses place-
ments incluent les produits dits « d'opportunité », les fonds, les
titres de sociétés immobiliéres, divers types de financement tels
que les préts mezzanine, les immeubles résidentiels et les rési-
dences pour personnes agées. CDP Capital — Conseil immobilier
détient des participations dans des sociétés qui ont une expertise
complémentaire & la sienne: le groupe de sociétés MCAP inc.
et Maestro au Canada, The Praedium Group et CWCapital aux
Etats-Unis ainsi que Brazilian Capital, Brazilian Securities et
Brazilian Mortgages en Amérique latine. CDP Capital — Conseil
immobilier réalise aussi du financement structuré, de la titrisation
et de la gestion d'actifs pour les nouvelles clientéles. Son actif
total sous gestion s'établissait & 16,7 G$ au 31 décembre 2002.

Dans le secteur des immeubles résidentiels et des produits

dits « d’'opportunité », les opérations de CDP Capital — Conseil
immobilier s'élevaient a 1,9 G$, soit des investissements et des
acquisitions de 838 M$, des projets de promotion, de mise en
valeur et dimmobilisations de 27 M$ et des ventes de 1 GS$.
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CDP Capital — Hypothéques

CDP Capital = Hypothéques se spécialise dans le financement
immobilier sous forme de préts hypothécaires, de financements
transitoires et de titres hypothécaires au Canada. La société
offre principalement des produits et des services de financement
pour immeubles industriels, immeubles de bureaux, commerces
de détail et immeubles résidentiels & locataires multiples. Depuis
1999, elle a participé a cing émissions de titres adossés a des
créances hypothécaires commerciales (TACHC) sur le marché
public canadien. L'actif total sous gestion s'élevait a 5 G$ au
31 décembre 2002.

CDP Capital — Hypotheques a accordé un grand nombre de
financements hypothécaires, dont les montants varient de
0,3M$ a163 M$, a un large éventail de clients pour divers
types d'immeubles. Le volume total des transactions dans ce
secteur en croissance s'établissait & 1,3 G$.



Evolution de I’actif et des rendements

L'actif total sous gestion des portefeuilles d'investissement immo-
bilier et de financement hypothécaire gérés par CDP Capital -
Groupe immobilier se chiffrait & 46 G$ au 31 décembre 2002.
L'actif des déposants s'établissait 8 20,1 G$ et les biens sous
gestion et administrés a 20,9 G$, ce qui porte I'actif total

Tableau 7.4
Portefeuilles de CDP Capital — Groupe immobilier

juste valeur au 31 décembre 2002 — en milliards de dollars

sous gestion du portefeuille immobilier & 41 G$. Dans le cas du
portefeuille hypothécaire, I'actif des déposants et les biens
sous gestion et administrés s'élévent respectivement a 4,7 G$
et 0,3 G$, pour donner un actif total sous gestion de 5 G$.

Biens sous
Actif des gestion et Actif sous

déposants  administrés gestion %

SITQ 10,0 6,2 16,2 35,4
Ivanhoé Cambridge 7.2 0,9 8,1 17,5
CDP Capital — Conseil immobilier 2,9 13,8 16,7 36,3
20,1 20,9 41,0 89,2
47 0.3 5.0 10,8
24,8 21,2 46,0 100,0

Pour I'année terminée le 31 décembre 2002, le portefeuille
immobilier a dégagé un rendement de 8 %, résultat du rendement
courant de 10 % et d'une dévaluation de 2 % du portefeuille
immobilier. Cette dévaluation est principalement attribuable aux
projets de construction dans 'Ouest américain et aux immeubles
de bureaux au Texas. Ce rendement surpasse de 1 % l'indice
AON qui s'établit a 7 %. Sur cing ans, le rendement de 12,8 %
du portefeuille immobilier bat de 1,9 % l'indice AON, qui s'éléve
310,9 %.

Le portefeuille de financement hypothécaire a surpassé I'indice
de référence de 2,6 %. Sur cing ans, son rendement surpasse
I'indice de 1,3 %. La bonne tenue du portefeuille hypothécaire se
manifeste également dans la qualité des préts et des emprun-
teurs. Les arrérages s'établissent & seulement 5,1 M$, ou 0,1 %
de la juste valeur de I'ensemble du portefeuille au 31 décembre
2002, contre 10,4 M$ (0,3 %) a la fin de 20071. Par ailleurs,
aucun immeuble n'a été repris en 2002. La juste valeur des
reprises totales a la fin 2001 se situait & 31,4 M$ ou 1%.

CDP Capital a vendu huit immeubles repris, ce qui situe la juste

Tableau 7.5

valeur des reprises totales a 14,6 M$ en 2002, ou 0,4 % du

portefeudille.

Rendements des portefeuilles d'immeubles et de financements hypothécaires

au 31 décembre 2002

Rendement Indice Ecart  Rendement Indice Ecart

% % % % % %

Immeubles’ 8,0 7,0 1,0 12,8 10,9 1,9
Financements hypothécaires? 11,3 8,7 2,6 8,1 6,8 1,3

1 Indice de référence : AON
2ndice de référence : SC Universel
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Graphique 7.6
Répartition géographique du portefeuille
hypothécaire — net*

juste valeur au 31 décembre 2002

Ontario

Hors Canada

6,9 % B — Autres provinces
au Canada
28,8%
17,6 % — Alberta

— Québec

* Net des TACHC
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L'évolution de la répartition géographique et sectorielle du
portefeuille hypothécaire traduit une diversification croissante qui
refléte aussi la qualité du portefedille et la stratégie de diversification.
Presque essentiellement composé de préts au Québec en 1997,
le portefeuille est maintenant diversifié au Canada et compte
43,1 % de préts au Québec, contre 46,2 % en 2001, Du coté
sectoriel, la part des immeubles de bureaux a augmenté en 2002
et celle des commerces de détail a baissé.

Graphique 7.7
Répartition sectorielle du portefeuille
hypothécaire — net*

juste valeur au 31 décembre 2002

Commerces de détail

Hotels
ey — Résidentiel
19,7%
11, 1% — Industriel

— Bureaux

* Net des TACHC



CDP Capital — Placements privés

CDP Capital — Placements privés gére I'ensemble des investis-
sements de la Caisse de dépot et placement du Québec réalisés
principalement dans des entreprises partenaires qui ne sont
pas cotées en Bourse ainsi que des investissements effectués
par le biais de fonds spécialisés dans le placement privé.

Le portefeuille compte également des placements dans des
sociétés a capital ouvert qui ont été négociés directement
avec celles-ci.

Le groupe comprend trois filiales principales qui investissent
surtout en Amérique du Nord et en Europe de I'Ouest : CDP
Capital — Technologies, spécialisée dans les biotechnologies,
les technologies de I'information et les technologies industrielles;
CDP Capital = Communications, spécialisée dans les télécommu-
nications et les médias; et CDP Capital — Amérique, qui investit
dans les autres secteurs de 'économie.

Ces trois filiales investissent dans des entreprises a diverses
étapes de leur évolution : démarrage, croissance et reléve.
Les solutions financiéres offertes aux entreprises incluent une
gamme de produits tels que les participations au capital-
actions, les débentures, les obligations et le financement de
type « mezzanine ».

Les filiales offrent également a leurs entreprises partenaires un
ensemble de services d'appui stratégique destinés a les soutenir
dans I'élaboration et la mise en ceuvre de leur plan d'affaires.

Approche de placement et gestion du risque

Toutes les flliales de CDP Capital — Placements privés investissent
a moyen terme dans des entreprises en développement. Elles
visent a répondre aux besoins de ces entreprises tout en générant
des rendements supérieurs & ceux des marchés boursiers sur
une période de cing a sept ans.

Afin d'optimiser le rendement, CDP Capital — Placements privés
gére le risque de son portefeuille en le répartissant dans divers

secteurs industriels, zones géographiques, produits financiers et
stades de développement des entreprises. De plus, une attention
particuliére est accordée aux stratégies de sortie des placements.

Pour la majorité des investissements, les effets de la fluctuation
des taux de change sont éliminés par des opérations de couverture
de change. Pour le portefeuille de dettes, les risques de crédit
sont gérés en fixant des limites par entreprise ou par secteur,
selon la qualité de crédit de I'émetteur et du type de produit.
Quant au recours a I'emprunt, il est limité & 50 % du portefeuille
de dette senior. Enfin, la durée et la répartition des échéances du
portefeuille sont gérées de facon a reproduire 'indice de référence.

Faits saillants et perspectives

A la suite du recentrage de ses activités d'investissement

et de leur regroupement au sein de trois filiales principales,
CDP Capital — Placements privés s’est dotée de processus
d'investissements encore plus rigoureux et plus efficaces. Ainsi,
elle a redéfini le réle des comités d'évaluation qui sont exclu-
sivement constitués de membres externes. Ceux-ci relévent
désormais du comité de vérification. Le groupe a également
procédé a I'amélioration des divers outils administratifs et des
systémes d'information qui lui permettent d’assurer un meilleur
suivi des placements en portefeuille.

En 2002, la baisse des marchés boursiers et I'incertitude d'une
reprise économique ont entrainé le report de nombreux projets
d'investissement. Au cours de I'année, les équipes des trois
filiales ont mis I'accent sur la protection des investissements
déja en portefeuille. Le groupe a enregistré peu de sorties nettes
de fonds, les remboursements et les ventes de placements ayant
pratiquemnent compensé le volume des nouveaux investissements.

En 2003, le placement privé deviendra une catégorie d'actif
distincte, avec des objectifs de rendement et de gestion et
des limites de risque qui lui sont propres.

CDP Capital — Amérique poursuivra l'atteinte de rendements
supérieurs tout en optimisant l'allocation de ses investissements
entre le marché nord-américain et le marché de I'Europe

de I'Ouest. Les activités des anciennes filiales, CDP Capital —
Services financiers, CDP Accés Capital et une partie de
CDP Capital international, continueront d'étre assurées par
des équipes spécialisées.
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CDP Capital — Communications se consacrera en priorité a la
revalorisation de ses placements dans le secteur des télécom-
munications et prendra en considération toutes les possibilités de
restructuration. La filiale recentrera ses activités en Amérique
du Nord et en Europe de |'Ouest et poursuivra ses activités

Tableau 81
Actif total sous gestion de CDP Capital

— Placements privés
au 31 décembre 2002

Juste valeur

dans certains secteurs des médias. Nombre' M$

Portefeuille Déposants
Enfin, CDP Capital — Technologies continuera a développer ses CDP Capital — Amérique 597 8084
activités en capital de risque dans les secteurs technologiques, CDP Capital — Communications 115 1805
tant au Canada qu'aux Etats-Unis et en Europe de I'Ouest. CDP Capital — Technologies 216 1022
Par ailleurs, la filiale assumera la responsabilité du portefeuille Portefeuille de placements Asie 23 419
des petites entreprises technologigues, qui relevait jusqu’ici de 932 11330
CDP Acces CapitaIA Levier financier CDP Capital - Amérique -574

Produits dérivés et autres? -239
Revue des résultats 10517
Malgré la correction des marchés financiers qui s'est poursuivie
en 2002, les déboursés nets relatifs aux activités de placements Portefeuille Déposants 11330
ont totalisé prés de 600 M$. La juste valeur du portefeuille de Portefeuille de biens sous gestion 247
CDP Capital — Placements privés atteignait 11,6 G$, répartis 11577
dans 932 entreprises et fonds alors que I'actif net se chiffrait 1 Certains placements sont gérés par plus d'une filiale.
3 10,5 G$, représentant ']3,5 % de I'actif net des déposants‘ 2 Pour I'ensemble des filiales de CDP Capital — Placements privés
Graphique 8.2
Evolution des placements privés
du portefeuille Déposants
en millions de dollars
Juste valeur redressée au 31 décembre 2001 D 13977

Déboursés nets B 68
Diminution de la valeur | [ NN -3 265
Juste valeur au 31 décembre 2002 - mEER
-3 ‘ooo <‘) 3 c;oo 6 0‘00 9 c;oo 12 600 15 000
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Graphique 8.3 La juste valeur du portefeuille au Canada totalise prés de 5,7 G$,
Ventilation géographique des placements privés soit 51 % du portefeuille global, dont 4,5 G$ sont investis dans
du portefeuille Déposants des entreprises québécoises. Le développement des activités a
I'extérieur de I'Amérique du Nord a fait en sorte que la juste valeur
du portefeuille en Europe, au Moyen-Orient et dans la région
Asie et Pacifique s'éléve a 3,1 G$, soit 28 % du portefeuille
(graphique 8.3).

juste valeur au 31 décembre 2002

Etats-Unis
Canada hors Québec

— Moyen-Orient et
Afrique (0,1 %) Comme le montre le graphique 8.4, les sociétés en portefeuille

— Asie et Pacifique sont engagées dans tous les secteurs d'activités. Les inves-
tissements dans les fonds de placements privés sont présentés
distinctement, compte tenu du grand nombre de secteurs

— Europe couverts.

— Québec

Graphique 8.4
Répartition sectorielle des placements privés du portefeuille Déposants
juste valeur au 31 décembre 2002

Biens de consommation de base | MR G %
Consommation discrtionnare |
Energie [ 1,1 %
ncustrc I -
Institutions financieres [ A AN o s o
vetera I ;-
Services de télécommunication [ NRNRNRRERIIEEE 47%
Services publics [l 1,4 %

Soins de santé | AN NREDDN - 7 %
Technologies de Iinformation [ NEGENHTHIIEE 4,7%

Fonds de placements prives |, 6,0 %

Obligations du Canada [ 1,5%
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Tableau 8.5
Ventilation selon la taille des placements

privés du portefeuille Déposants
au 31 décembre 2002

Juste valeur

Nombre % M$

Moins de 5 M$ 555 60 589
5M$ - T0M$ 131 14 995
10M$ - 25 M$ 134 14 2242
25M$ - 100 M$ 94 10 4299
100 M$ et plus 18 2 3205
932 100 11330

La ventilation du portefeuille démontre le volume important
d'investissements inférieurs a 5 M$, qui représente 60 % du
nombre total d'investissements.

CDP Capital — Amérique

CDP Capital — Amérique participe au développement d'entre-
prises qu'elle connait bien et dont les perspectives de rendement
sont prometteuses. Les rendements historiques obtenus
démontrent que la philosophie d'investissement est bien rodée

et qu'elle est appliquée par des équipes stables et expérimentées.

CDP Capital - Amérique répond tant aux besoins des PME
que des grandes entreprises par le biais de participations au
capital-actions et de préts.

Un premier groupe finance les projets d'expansion, d’acquisition
ou de fusion de grandes entreprises offrant de bonnes perspec-
tives de rendement. Les équipes de ce groupe ont notamment
acquis un savoir-faire dans le secteur manufacturier, la distri-
bution et les services, I'énergie, les infrastructures et les
ressources naturelles.

Un deuxiéme groupe rassemble les équipes dédiées aux PME
du Québec. En plus de répondre aux besoins de financement
de ces entreprises, ce groupe gére Accés Reléve, un produit
financier destiné a faciliter la transmission harmonieuse de
la propriété de PME aux membres de la famille ou aux
cadres dirigeants.

/ CDP Capital — Placements privés

Au 371 décembre 2002, la juste valeur du portefeuille global de
CDP Capital — Amérique, aprés recentrage, s'élevait a 8,1 G$
répartis dans 597 entreprises et fonds, ce qui représente plus
de 70 % de I'actif total en placements privés.

Au cours de I'année, CDP Capital — Amérique a investi une somme
de 2,5 G$ et autorisé des investissements de 1,9 G$, répartis
dans 158 entreprises et fonds. Elle a également revendu des
placements pour un total de 2,9 G$, dont 495 M$ lors de Ia
vente de son placement dans l'autoroute 407, en Ontario — une
transaction qui s'est soldée par un gain total de 370 M$.

Le portefeuille de CDP Capital — Amérique est constitué de titres
de capitaux propres qui s'élévent a 5,2 G$, d'un portefeuille

de dette d'une valeur de 2,3 G$ et finalement d'un portefeuille
de petites capitalisations de 0,6 G$.

Au 31 décembre 2002, I'équipe PME gérait 173 placements dont
la juste valeur totalisait 134 M$. Dans le cadre du programme
Acceés Reléve, six transactions ont été autorisées, pour un total
de 8,6 M$. En 2002, CDP Capital a amorcé la réorganisation
du groupe Montréal Mode.

Rendements de CDP Capital — Amérique

Le portefeuille Grandes entreprises et fonds a donné d'excellents
rendements sur un an et sur cing ans. Les taux de rendement
interne (TRI) couverts contre les risques de change se sont
élevés respectivement a 5,3 % et 14,5 %, alors que les rende-
ments enregistrés par I'indice S&P/TSX pour les mémes
périodes, étaient de -12,4 % et 1,3 %.

Le rendement du portefeuille Dette a atteint 7,8 % sur un an et
sur cing ans, alors que les rendements de I'indice SC Universel
pour ces périodes se sont chiffrés respectivement a 8,7 % et
6,9 %. Enfin, le portefeuille Petites capitalisations a donné

un rendement de 0,1 % sur un an et de 10,7 % sur cing ans,
comparativement & -16,8 % et 5,1 % respectivement pour les
indices de référence Scotia Québec 60 (années 2000 a 2002)
et Financiére Banque Nationale petites capitalisations Québec
(années antérieures).



CDP Capital — Technologies

Implantée en Amérique du Nord et en Europe de I'Ouest,
CDP Capital — Technologies propose du financement stratégique
a des entreprises d'innovation technologique prometteuses.
Cette filiale vise aussi a ajouter de la valeur a ses entreprises en
portefeuille en les soutenant dans leurs démarches de planifi-
cation stratégique, de recrutement de dirigeants, de finance-
ment et de premier appel public a I'épargne, ainsi que dans leur
recherche d'alliances stratégiques ou d'acquisitions.

Les entreprises ciblées appartiennent a trois secteurs: la bio-
technologie et les sciences de la vie, les technologies de I'infor-
mation et les technologies industrielles. Dans ce dernier secteur,
CDP Capital — Technologies s'intéresse particuliérement aux
énergies nouvelles et aux nouveaux matériaux.

En synergie avec ses activités d'investissement direct, Ia filiale

gére aussi des fonds de fonds de capital de risque technologique.

Elle apporte ainsi aux déposants des stratégies diversifiees
d'investissement en capital de risque. Elle propose également
ses services de gestion de fonds & des investisseurs institu-
tionnels externes.

Les placements de CDP Capital — Technologies sont principa-
lement regroupés dans les portefeuilles Venture | (1995) et
Venture Il (2001). La filiale a concentré ses efforts sur la valeur
ajoutée et la préservation des investissements du portefeuille
Venture | et sur le déploiement de la stratégie d'investissement
du portefeuille Venture Il. Le suivi des portefeuilles a aussi été
renforcé, les entreprises devant s'ajuster au nouveau contexte
économique.

Au 31 décembre 2002, la juste valeur de son portefeuille global
s'élevait a 1 G$, réparti dans 216 placements. Les investissements
des portefeuilles Venture | et Il totalisaient respectivement
608 M$ et 244 M$. Le solde représente majoritairement des
titres en voie de désinvestissement.

Au cours de I'année 2002, des réinvestissements totalisant
90 M$, répartis dans 24 entreprises et fonds, ont été autorisés
dans le portefeuille Venture I. Dans le portefeuille Venture |,
les investissements autorisés se sont élevés a 101 M$, répartis
dans 25 entreprises et fonds. Pour le portefeuille Venture Il
des investissements dans quatre nouveaux fonds ont égale-
ment été autorisés, pour un total de 59 M$.
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Malgré un environnement défavorable, CDP Capital -
Technologies a réalisé la premiére cléture de son fonds CDP
Capital Technologies Fonds américain 2002 S.E.C. pour un
montant de 75 M$ US. La filiale a maintenant 100 M$ US sous
gestion de la part d'investisseurs institutionnels autres que les
déposants. Enfin, la filiale a continué d'améliorer ses processus
selon les normes des meilleurs gestionnaires de I'industrie.

Rendements de CDP Capital — Technologies

Au 371 décembre 2002, le TRI (non couvert) réalisé depuis la
création en juillet 1995 du portefeuille Venture | s'établissait a
11,4 %. Pour cette méme période, les investissements directs
de ce portefeuille ont procuré un TRI de 15,7 % et les sommes
retournées ont été supérieures aux montants investis. Le porte-
feuille Venture 11, qui en est a sa deuxiéme année d'investis-
sement et qui est investi @ moins de 15 %, a réalisé un TRI (non
couvert) de -26,4 % sur deux ans. Etant donné que ces inves-
tissements se font sur un horizon de cinqg a sept ans, il est
encore trop tot pour juger de leur performance.

CDP Capital - Communications

CDP Capital — Communications investit directement dans des
sociétés ou détient des participations dans des fonds d'inves-
tissements dans le domaine des services de télécommunications
(cablodistribution, transmission de données, communications
sans fil) et des médias (édition et divertissement). Elle investit
dans les PME et les grandes entreprises, principalement en
Amérigue du Nord et en Europe de I'Ouest.

Au 31 décembre 2002, la juste valeur du portefeuille de CDP
Capital — Communications s'élevait a 1,8 G$, réparti dans
115 placements.

Au cours de I'année, la filiale a investi 1,2 G$ et revendu des
placements pour un total de 262 M$. Elle a en outre autorisé
de nouveaux investissements pour une somme de 140 M§,
principalement pour faciliter la restructuration de certaines
entreprises en portefeuille.

Rendements CDP Capital — Communications

Depuis sa création en juillet 1995, le TRI se chiffre a -41,5 %,
reflétant ainsi les difficultés financiéres rencontrées par les
entreprises des télécommunications et de la cablodistribution.
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Portefeuille de placements Asie

Différents placements en Asie sont regroupés sous Capital
International Asia CDPQ inc., un portefeuille géré par une
équipe située a Hong Kong.

Au 31 décembre 2002, la juste valeur du portefeuille se chiffrait
a 419 M$, répartis dans 23 entreprises et fonds, dont 171 M$
dans des placements directs et 248 M$ dans des fonds d'inves-
tissement. Le TRI de ce portefeuille depuis sa création en mars
2001 s'établit 3 -7,9 %.

Tableau 8.6

Taux de rendement interne de CDP Capital — Placements privés

au 31 décembre 2002

Depuis
Principaux portefeuilles Actif net 1an 5 ans la création
(net des frais et couvert) M$S % % %
Dette 1731 7,8 7,8 8,4
Grandes entreprises et fonds 4028 5,3 14,5 14,9
Sociétés de petite capitalisation 578 0,1 10,7 19,7
6333 5,0 11,3 12,3
International 549 -26,7 0,1 2,6
Services financiers? 367 -14,3 -13,9 -13,9
Services financiers — mandats de gestion® 162 -4,9 S.0. 4.8
Petites entreprises 135 -23,9 -7,7 -6,7
7553 -0,7 8,3 9,8
1770 -69,7 -43,2 -41,5
CDP Capital — Technologies' 1025 -41,0 -3,2 2,3
CDP Capital - Technologies —
Fonds Venture |4 608 -44,0 4,9 11,4
CDP Capital - Technologies —
Fonds Venture 114> 244 -28,7 - -26,4
406 -25,8 - -7,9
Total — CDP Capital — Placements privés 10517 -25,5 -2,38 1,42

1Créée le 1€ juillet 1995.

2Créé le 1€ janvier 1998

3 Creé le 1€ janvier 1999

4 Non couvert contre le risque de fluctuation des devises
5Créé le 1€ janvier 2001

6 Créé le 1¢" mars 2001
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Frais d’exploitation

Les frais d’exploitation de la Caisse se composent de frais de
gestion des placements et de frais liés a I'administration générale
des affaires de la société.

En 2002, les frais d'exploitation se sont élevés a 321 M$.
Ces frais comportaient des frais de restructuration de 37 M$
dont la nature est non récurrente.

Frais d’exploitation récurrents

Sur une base récurrente, les frais d'exploitation de 2002 ont
totalisé 284 M$ par rapport a 221 M$ en 2001, soit une hausse
de 63 M$ ou 28,5 %. Cette augmentation est principalement
attribuable a la croissance des activités de la société au cours
du premier semestre de 2002 ainsi gu'au poids pleinement
annualisé, en 2002, du développement d'affaires important
réalisé au second semestre de 2001. Cette croissance s'est
traduite par des hausses respectives de 20 M$ pour les frais de
traitements et avantages sociaux, de 20 M$ pour les services
professionnels, de 11 M$ pour les frais de locaux, matériel et
d'amortissement des immobilisations, et de 12 M$ pour les
autres frais.

La croissance des frais d'exploitation récurrents en 2002
s’explique par une hausse de 60 M$ ou 36,6 % des frais de
gestion des placements qui sont passés de 164 M$ en 2001
& 224 M$ en 2002 ainsi que par une légére augmentation
des frais d'administration qui se sont établis 8 60 M$ en 2002,
en hausse de 3 M$ ou 5,3 % par rapport a 2001. La hausse
des frais de gestion des placements récurrents est due notam-
ment au développement de l'infrastructure opérationnelle des
bureaux a I'étranger, aux frais engagés pour la prospection
de nouvelles clientéles et a la croissance des activités de
placements privés, dont celles de CDP Capital — Technologies
(antérieurement Sofinov).

Exprimés en points centésimaux, les frais de gestion des
placements récurrents sont passés de 19 cents par 100 dollars
d'actif net en 2001 & 27 cents par 100 dollars d'actif net en
2002. Cette hausse sensible s’explique par I'effet combiné de
I'augmentation de 36,6 % des frais de gestion récurrents en
2002 et de la diminution de 6,1 % de I'actif net moyen.
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La Caisse participe depuis plusieurs années a des travaux de
balisage en matiére de colts. De facon générale, elle maintient
des colts de gestion de placements par 100 dollars d'actif net
inférieurs & la plupart de ses pairs malgré qu'elle soit plus active
que ces derniers au chapitre des placements privés et des
placements immobiliers, deux catégories d'actif réputées plus
colteuses a gérer. La performance avantageuse de la Caisse
s'explique essentiellement par son choix de recourir davantage
a la gestion interne que ses pairs.

Frais d’exploitation non récurrents

Au cours de 2002, la Caisse a constitué une provision pour
frais de restructuration de 37 M$, dont 29 M$ ont été
imputés aux frais de gestion des placements et 8 M$ aux
frais d'administration. Cette provision découle directement de
la réorganisation des activités d'investissement, des fonctions
de direction et des services institutionnels qui vise a recentrer
les activités de la Caisse sur sa mission fondamentale. Elle
prévoit les sommes nécessaires pour la réduction marquée
des activités a I'étranger, incluant la fermeture de bureaux.
Ces frais incluent principalement le paiement d'indemnités

de cessation d’'emploi au Canada et a I'étranger, I'annulation
de contrats de consultants, des honoraires de services profes-
sionnels et I'annulation de baux et de contrats de location d'équi-
pements. Sur une base pleinement annualisée, les économies
récurrentes découlant de cette réorganisation sont estimées
a 30 M$.
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Tableau 9.1

Frais d’exploitation nets
en millions de dollars

2002 2001 Variation

Traitements et avantages sociaux 100 77 +23
Services professionnels 53 35 +18
Locaux, matériel et amortissement des immobilisations 25 17 +8
Autres, dont les frais de gestion externe et de garde de valeurs 46 35 +11
Frais récurrents 224 164 +60
Frais de restructuration non récurrents 29 (0] +29
253 164 +89
Traitements et avantages sociaux 28 31 -3
Services professionnels 11 9 +2
Locaux, matériel et amortissement des immobilisations 10 7 +3
Autres 11 10 +1
Frais récurrents 60 57 +3
Frais de restructuration non récurrents 8 0 +8
68 57 +11
Total des frais récurrents 284 221 +63
Total des frais de restructuration non récurrents 37 0 +37
321 221 +100
Revenus externes 64 66 -2
257 155 +102

/ Frais d’exploitation



Ressources humaines

Recentrage des activités de gestion

Le 2 décembre 2002, le président du conseil et directeur général
de la Caisse de dépét et placement du Québec a annoncé un
programme visant a recentrer les activités de la Caisse sur sa
mission fondamentale de gestionnaire d'actif et sur la recherche
de rendements optimaux pour ses déposants. Ce recentrage
impliquait une réduction du personnel de 14 %.

Au 31 décembre 2002, la Caisse employait 814 personnes. Pour
leur part, les filiales CDP Capital — Conseil immobilier, lvanhoé
Cambridge et SITQ employaient un total de 1 697 personnes.

La Caisse bénéficie de I'expertise diversifiée d'un personnel
hautement qualifié pour mener a bien les mandats que lui
confient ses déposants. Recrutés parmi les meilleurs talents
au pays, ses professionnels du placement sont soutenus par
de solides équipes multidisciplinaires.

Soixante-sept pour cent du personnel de la Caisse détient un
diplome universitaire, 27 % une maitrise et 2 % un doctorat.
La Caisse bénéficie également de I'équipe de professionnels en
placement la plus importante au Canada, dont 100 sont des
analystes financiers agréés (CFA).

Développement des compétences

Dans une perspective de formation continue, la Caisse offre &
ses employés des programmes qui leur permettent d’acquérir
les compétences clés pour performer dans les différents métiers
du placement.

En 2002, ces programmes ont inclus des séminaires d'introduction
a la gestion de portefeuille, des ateliers pour les gestionnaires
nouvellement promus ainsi que des sessions de formation a
I'intention des professionnels de I'investissement de CDP
Capital — Placements privés. De plus, tout au long de I'année,
les employés qui le désiraient ont pu suivre des cours de langue
ainsi que des sessions de formation de pointe en bureautique
et en informatique.
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Préparation de la reléve

La Caisse offre plusieurs perspectives de carriére, notamment
en évaluation d’entreprise, en gestion de portefeuille, en négocia-
tion et arbitrage, en comptabilité des investissements, en gestion
du risque et du rendement, en analyse financiére et en adminis-
tration. La Caisse contribue aussi de diverses facons & assurer la
reléve dans les professions reliées & la gestion financiére. En plus
d'offrir des stages a 67 jeunes diplomés dans les domaines de
la finance, de I'économie et des mathématiques appliquées, elle
participe a un programme de préparation de la reléve, conjoin-
tement avec les maisons de courtage établies a Montréal. En
2002, 22 personnes ont bénéficié de ces programmes.

En outre, la Caisse participe aux activités des « Journées Carriére »
organisées par diverses universités et mise sur une banque de
curriculum vitee de candidats, dont plusieurs sont recommandés
par les employés.

Travail et qualité de vie

La Caisse dote ses employés des meilleurs outils de travail et
applique différentes normes et politiques relatives a I'environ-
nement et au comportement sur les lieux de travail. Afin d'aider
ses employés & conjuguer vie professionnelle et vie familiale,
la Caisse a aménagé une garderie dans ses nouveaux bureaux
de Montréal.

Perspectives 2003

En 2003, la clarification des roles et des responsabilités conti-
nuera d'étre une priorité, conformément au volet « transparence »
du plan d'action mis de I'avant en décembre 2002. Cette
clarification permettra d'appliquer pleinement le principe de
I'imputabilité des résultats.

De plus, la Caisse mettra en place un systéme de diffusion de
I'information et des procédures de mesure des résultats qui
garantiront une politique de rémunération claire, connue de tous
et rigoureusement appliquée.

Grace a une uniformisation de ses pratiques de gestion ainsi
qu'a une révision de sa politique de rémunération, la Caisse est
en mesure d'offrir & tous ses employés un salaire de base compé-
titif. Un nouveau plan de rémunération incitative aligné sur les
intéréts des déposants ainsi qu'un régime concurrentiel d'avan-
tages sociaux et de conditions de travail permettront d'attirer,
d’embaucher, de motiver et de retenir les talents d'aujourd’hui
et de demain.

/ Ressources humaines
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Systémes d’information

Les investissements en projets informatiques prévus en début
d'année ont été réduits. Les projections de croissance de l'actif
et d’'expansion internationale, de méme que la progression
des activités de gestion pour tiers ont également été revues
a la baisse.

L'efficacité opérationnelle et la continuité des affaires ont donc
été au centre des priorités de développement ainsi que la prépa-
ration de la relocalisation des employés au Centre CDP Capital.
Des investissements ont notamment été faits dans la gestion
électronique des documents, le traitement intégré des transac-
tions et les services électroniques offerts a la clientéle.

En 2003, le carnet de projets sera inférieur a celui de 2002

et donnera la priorité a la continuité des opérations, notamment
au plan de la reléve des systémes critiques, de I'ajout de nou-
veaux systémes en gestion de risque et du traitement intégré
des opérations boursiéres.

/ Systémes d'information

Enfin, le plan d'architecture informatique dressé en 2000 sera
révisé en 2003 a la lumiére des récentes évolutions technolo-
giques et des priorités d'affaires des prochaines années, soit la
sécurité et la continuation des affaires, I'efficacité du reglement
des transactions, la gestion des risques et le contrdle des
colts d'exploitation.



Services aux déposants

La création, a I'automne 2002, d'un poste de premier
vice-président a la gestion du risque et a la gestion des comptes
des déposants a concrétisé la volonté de la Caisse d'améliorer
le service a ses déposants. Cette amélioration touchera la
gestion de leur compte et la protection de leurs intéréts par
le contrdle des risques.

Au cours de I'année, de nombreuses autres initiatives ont été
prises dans le méme objectif.

Recherche

Les services de recherche de la Caisse ont élaboré plusieurs
modeéles de portefeuille et calculé leur rendement attendu ainsi
que le risque qui leur est associé. Chacun de ces modeéles a permis
de formuler des propositions de répartition d’actif et de définir
des indices de référence répondant aux besoins exprimés par un
déposant, en fonction de sa tolérance au risque et de son horizon
de placement.

En 2002, des professionnels des services de recherche ont vu
leurs travaux publiés dans des revues internationales telles que
le prestigieux Journal of Portfolio Management, la Canadian
Investment Review et L’Actualité Economique.

Séminaires

La Caisse a proposé des séminaires a ses déposants afin de leur
donner I'occasion de mettre a jour leurs connaissances et de
traiter des concepts financiers utilisés par l'institution. Quelque
65 personnes ont suivi ces séminaires qui ont porté, entre
autres, sur I'environnement financier en 2002 et sur le calcul
du risque et du rendement.

Mandats de gestion

La Caisse a développé des outils qui permettent de mieux
cerner la pertinence des différents mandats de gestion pour
les déposants. Ces analyses I'ont amenée a reconsidérer les
activités de type « fonds de couverture » et a y apporter des
modifications importantes.
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Gestion du risque

La gestion du risque de marché et sa mise en relation avec le
rendement ont beaucoup évolué en 2002. Un « budget de risque »
a été établi pour chaque gestionnaire, ce qui permet de distribuer
le risque total des comptes de la Caisse entre divers gestion-
naires et de conserver un niveau de risque global acceptable.

La Caisse est maintenant en mesure d'évaluer mensuellement
si le risque alloué est bien utilisé par chaque gestionnaire. Cette
mesure permet également de vérifier si le rendement obtenu
par le gestionnaire correspond au risque encouru.

Normes et rendements

La Caisse s'inspirait déja des normes publiées par I'AIMR®
(Association for Investment Management and Research) pour
présenter ses résultats a ses déposants. Elle a franchi une
étape supplémentaire en 2002 en se conformant aux normes
Performance Presentation Standards de 'AIMR® (AIMR-PPS®)
et en réalisant une analyse de la provenance des rendements
sur des périodes allant jusqu'a trois ans. Ceci sera utile pour
évaluer I'efficacité de certaines stratégies de placement.

Simplification des opérations

Depuis le printemps 2002, la Caisse donne a ses déposants la
possibilité de réaliser des transactions par Internet, qu'il s'agisse
de saisir en direct leurs dépdts et retraits ou de consulter les
taux de dépots a terme qui leur sont offerts.

/ Services aux déposants
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Gouvernance, éthique et conformité

Affaires institutionnelles

En 2002, le conseil d'administration de la Caisse de dépot et
placement du Québec a adopté un nouveau Code d’éthique et
de déontologie a I'intention des dirigeants et des employés, qui
traite notamment des régles relatives aux transactions person-
nelles et aux conflits d'intéréts. Ce code, dont le texte intégral se
retrouve en annexe, est entré en vigueur le 1 novembre 2002.
Ces nouvelles mesures ont été adoptées afin que la Caisse ait
les meilleures pratiques d'affaires en éthique et que l'institution
assume un réle de chef de file au Canada en cette matiére.

La direction de la Caisse considére I'application de ce code comme
prioritaire et veille & ce qu'il soit bien connu du personnel. C'est
pourquoi la Caisse s'assure de la formation du personnel en
matiére d'éthique, souligne régulierement divers aspects du Code
et voit & ce que ses filiales y consacrent toute I'attention requise.

La Caisse applique également une politique régissant le processus
d'acquisition ou de location de biens et de services devant faire
I'objet d'un contrat. Cette politique prescrit notamment I'adjudi-
cation de contrats par voie d'appel d'offres, dont elle prévoit
également les limites et les paramétres d’exception.

Finalement, la Caisse se conforme & la Charte de la langue
francaise et a sa politique linguistique.

La régie interne

Le conseil d’administration

Le conseil d'administration de la Caisse est composé, outre
son président, de représentants des déposants, de membres
du milieu des affaires et du mouvement coopératif ainsi que
de dirigeants du mouvement syndical. Le conseil s'assure que la
Caisse adopte les mesures nécessaires pour atteindre les objectifs
fixés par son plan d'affaires et sa mission dans le respect de
sa loi constitutive et de ses propres réglements. Il examine
et approuve les principales orientations et politiques, tel le
programme de placements pour I'année. Il procéde également
a une revue des secteurs d'activité et recoit les rapports des
différents comités et groupes de travail ad hoc lorsqu'il doit
se pencher sur des sujets particuliers.

/ Gouvernance, éthique et conformité

En outre, il est saisi de toute opération ou décision ainsi que de
tout placement ou dossier qui doit faire I'objet d'une attention
particuliére en raison de son importance intrinséque, de son
impact sur le portefeuille, sur la répartition de I'actif, ou pour
tout autre motif. Le conseil d'administration délégue I'examen
de sujets précis a des comités constitués de membres du
conseil de la Caisse. Le conseil d'administration délégue éga-
lement aux conseils d'administration des filiales certains pouvoirs
décisionnels en matiére de placements privés.

En 2002, le conseil d’administration s’est réuni 17 fois. Il a
notamment été saisi des questions liées au remplacement de
son président et directeur général et a entériné le recentrage
des activités de la Caisse. Au cours de I'année, le conseil
d’administration a accueilli cing nouveaux membres. Il a éga-
lement effectué une refonte de ses comités permanents qui
sont maintenant au nombre de trois : le comité de vérification,
le comité des ressources humaines, d'éthique et de régie
d’entreprise et le comité de gestion des risques.

Finalement, le conseil d'administration a adopté une série de
mesures destinées a amorcer le renouvellement de ses régles de
gouvernance et, dans cette optique, a donné un mandat spécial
a son comité des ressources humaines, d'éthique et de régie
d’entreprise. Ce mandat spécial consiste a étudier les tendances,
normes et principes internationaux en matiére de gouvernance
de facon a ce que la Caisse puisse y satisfaire tout en tenant
compte de son caractére spécifique. Le mandat vise notamment
& examiner et a recommander toute amélioration qui pourrait
étre apportée & la gouvernance de la Caisse, y compris a la

Loi sur la Caisse de dépét et placement du Québec.

De facon plus précise, le mandat inclut la formulation de
recommandations sur les roles respectifs de président du conseil
et de directeur général, la composition du conseil d'administration,
I'indépendance des administrateurs, la représentativité des
différentes parties prenantes, le processus de nomination des
membres du conseil d’administration, la taille du conseil et la
durée du mandat des membres, I'imputabilité des membres du
conseil, 'opportunité de maintenir les postes actuels qui n‘ont
pas droit de vote, le mode actuel de nomination du président
du conseil et directeur général et la rémunération des membres
du conseil d'administration. Les travaux de ce comité se pour-
suivront au cours de I'année 2003.



Le mandat spécial du comité des ressources humaines, d'éthique
et de régie d'entreprise comporte un deuxiéme volet fort impor-
tant qui consiste a revoir la « Politique de régie d’entreprise et

le sommaire des principes régissant |'exercice du droit de vote
dans les entreprises » et a examiner plus spécifiqguement la ques-
tion de la responsabilité sociale des entreprises et les investis-
sements responsables. Cette question sera étudiée en profondeur
par les membres du comité qui analyseront les meilleures pra-
tiques en vigueur dans l'industrie ainsi que les documents de

la Commission des finances publiques qui a porté sur cette
question. Une tournée des déposants sera également effectuée
sur ce sujet. Des recommandations spécifiques au consell
d’administration seront déposées au cours de 2003.

Le comité de vérification

Le comité de vérification, composé uniquement de membres
du conseil d'administration non liés a la direction, a notamment
comme mandat de passer en revue les états financiers et leur
analyse par la direction, d’en recommander I'approbation au
conseil d'administration et de faire le suivi des recommanda-
tions des vérificateurs internes, externes et du Vérificateur
général du Québec. Le comité de vérification s'est réuni a
cing reprises au cours de I'année.

Le comité des ressources humaines, d’éthique

et de régie d’entreprise

Le comité des ressources humaines, d’éthique et de régie
d’entreprise doit, entre autres, réviser et recommander les
nominations des membres de la haute direction de la Caisse,
s'assurer d'une planification adéquate de la reléve a la haute
direction et recommander les politiques de rémunération au
conseil d'administration.

Le comité est responsable de I'élaboration et de la mise en
place des controles régissant I'utilisation restreinte des données
confidentielles, le reglement des plaintes et les conflits d'intéréts.
Il est chargé également de réviser régulierement le Code d'éthique
et de déontologie et d'en recommander |'approbation au conseil.

Le comité révise aussi I'ensemble des matiéres qui touchent la
régie d'entreprise et I'observance des régles et des directives
qui sy rapportent.
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Le comité des ressources humaines, d'éthique et de régie
d’entreprise s’est réuni a 12 reprises en 2002. Ce comité est
composé uniquement de membres du conseil d'administration
non liés & la direction.

Le comité de gestion du risque

Le comité de gestion du risque s'assure de I'encadrement des
politiques et des systémes visant a maintenir un niveau acceptable
de risque d'exploitation, de marché, de crédit et de liquidité. Il
veille a I'application de ces politiques. Le comité examine en
outre toute transaction, placement ou dossier d'investissement,
notamment en fonction de son impact sur le portefeuille ou
sur la répartition de I'actif. Le comité de gestion du risque s'est
réuni a deux reprises depuis sa création en octobre 2002. Ce
comité est composé exclusivement de membres du conseil
d’administration.

Les comités de la direction

Outre les comités du conseil, la Caisse de dépbt et placement
du Québec dispose de trois comités qui ont été restructurés
eux aussi a l'automne 2002 :

/ Le comité de direction a pour mandat principal de conseiller
le président et directeur général sur les principales décisions
a prendre dans la gestion de I'ensemble de I'organisation. A ce
titre, le comité planifie, encadre et fait le suivi de 'ensemble
des activités.

/ Le comité de gestion de la répartition de I'actif global
examine et approuve les grandes orientations de la Caisse
concernant la répartition de I'actif, le ratio de couverture de
change et I'impact de ces décisions sur la gestion de la liqui-
dité et les leviers financiers de la Caisse. Par ailleurs, il y a
également un comité de gestion de la répartition de I'actif
liquide qui approuve la répartition de I'actif des marchés
liquides a la suite des décisions prises par le comité de ges-
tion de la répartition de I'actif global. Ce comité fait rapport
au comité de gestion du risque du conseil d'administration.

/ Gouvernance, éthique et conformité
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/ Le comité de gestion des comptes des déposants — clients
et de gestion intégrée des risques (CDR) a notamment pour
mandat d’examiner les politiques des déposants. Le CDR a
par ailleurs le mandat d’encadrer et de mettre en place des
politiques et des systémes afin de maintenir un niveau
acceptable de risque d'exploitation, de marché, de crédit et
de liquidité. Il définit et supervise la gestion globale du risque

ainsi que les méthodes et les normes de mesures appliquées.

Il veille également a I'analyse des résultats et des actions
pour réduire le niveau de risque.

Conformité aux normes

Les activités de la Caisse sont conformes aux exigences

de la Loi sur la Caisse de dépét et placement du Québec
et aux pratiques de l'industrie. Les états financiers sont
dressés conformément aux principes comptables générale-
ment reconnus du Canada. Les tableaux des Composites

et calculs des rendements au 31 décembre 2002 se rap-
portant aux composites des comptes de déposants de Ia
Caisse de dépdt et placement du Québec pour les périodes
présentées, du 1¢ janvier 1998 au 31 décembre 2002, ont
été vérifiés par le cabinet Deloitte & Touche srl. et sont
conformes aux normes de présentation des rendements
de I'Association for Investment Management and Research
(AIMR-PPS®), la version applicable au Canada et aux
Etats-Unis des normes internationales en matiére de pré-
sentation des rendements (GIPS®). Une liste intégrale des
composites et des rendements de l'institution sont dispo-
nibles sur demande.
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Le Vérificateur Général du Québec procéde & la vérification
des états financiers et s‘assure que les activités de l'institu-
tion sont menées conformément a la loi.

La juste valeur des placements est établie au moyen de
méthodes d'évaluation utilisées dans les marchés des
capitaux, comme l'actualisation au taux d'intérét courant des
flux de trésorerie futurs, les cours de cléture des principales
Bourses ainsi que ceux fournis par des courtiers en valeurs
mobiliéres reconnus. Quant aux placements privés, ils sont
évalués périodiquement selon des méthodes reconnues
et font I'objet annuellement d’une revue indépendante
par des comités d'évaluation constitués exclusivement
de spécialistes externes.

La Caisse de dépot et placement du Québec a désigné
la vice-présidente et secrétaire générale de l'institution,
Mme Ginette Depelteau, pour recevoir et analyser les
plaintes des clients et des citoyens et y accorder toute
I'attention requise.

Téléphone: (514) 847-5901
Télécopieur : (514) 847-5445
Courriel : gdepelteau@cdpcapital.com



Gestion du risque

Afin d'assurer I'objectivité et la rigueur dans la gestion du risque,
la définition des politiques de gestion du risque et leur controle
sont placés sous la responsabilité d’équipes indépendantes des
gestionnaires de portefeuille.

Le comité de gestion du risque du conseil d'administration de la
Caisse s'assure de I'encadrement des politiques et des systemes
visant & maintenir un niveau acceptable de risque d’exploitation,
de marché, de crédit et de liquidité. Il veille a I'application de ces
politiques. Le comité examine en outre toute transaction, place-
ment ou dossier d'investissement d'importance, notamment

en fonction de son impact sur le portefeuille global. Ce comité
approuve les politiques et les budgets de risque de la Caisse que
lui soumnet le comité de gestion des comptes des déposants —
clients et de gestion intégrée des risques (CDR).

Pour sa part, le CDR a comme mandat d'encadrer et de mettre
en place des politiques et des systémes visant & maintenir a un
niveau acceptable les risques d’exploitation, de marché, de crédit
et de liquidité.

Le CDR doit, entre autres, interpréter les politiques de placement
des déposants, notamment en termes de risque de marché, de
liquidité et de crédit. Il fait un suivi et un controle des risques et
fait rapport régulierement au comité de direction et au comité
de gestion des risques du conseil.

Il examine les mesures a prendre pour gérer adéquatement les
risques. Il approuve les orientations et les limites en matiére de
risque en vue de maintenir le meilleur équilibre entre le risque
assumé et le rendement espéré.

Toute transaction qui excéde le budget de risque du gestion-
naire est soumise au CDR qui doit I'approuver. Pour toutes

les transactions qui excédent son niveau d'autorité, le CDR
demande I'approbation du comité de gestion des risques du
conseil d'administration.
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Amélioration continue de la gestion du risque

Le CDR et les gestionnaires de portefeuille bénéficient du soutien
d'experts internes et externes, dont le réle est d'améliorer les
méthodes d'évaluation des risques.

Pour que I'encadrement et la pratique de gestion intégrée du
risque de la Caisse soient conformes aux meilleures pratiques
de l'industrie, les politiques de gestion du risque sont revues

réguliérement dans un souci d'amélioration continue.

Les catégories de risques
Les risques gérés par la Caisse sont regroupés en quatre
grandes catégories.

Risque de marché

Le risque de marché représente le risque de perte financiére qui
découlerait d'une fluctuation du prix des instruments financiers.
La valeur d'un instrument financier peut étre touchée aussi bien
par les fluctuations des taux d'intérét et de change que par les
variations des cours des actions et des marchandises.

Le risque de marché auquel les portefeuilles sont exposés est
évalué périodiquement. Il est mesuré au moyen de la méthode
dite de la « valeur a risque » (VaR), qui repose sur une évaluation
statistique de la volatilité de chacune des positions de marché

et de leurs corrélations. La Caisse utilise des méthodes d'éva-
luation du risque associé aux titres au comptant ainsi qu'aux
produits dérivés.

Une équipe de spécialistes, indépendante des équipes de gestion-
naires de portefeuille, évalue et suit le risque des portefeuilles
individuels. Ce suivi sert par la suite a apprécier le risque de
chacune des catégories d'actif et du portefeuille global, et a
déterminer la meilleure facon de répartir les différentes catégories
d'actif pour atteindre I'équilibre optimal entre le niveau de risque
accepté et le rendement souhaité. De plus, ces spécialistes jouent
un role conseil auprés des gestionnaires, & qui on attribue un
budget de risque afin d’optimiser le risque du portefeuille global.

/ Gestion du risque



Risque de crédit

Le risque de crédit est le risque de perte financiére due a l'inca-
pacité d'une contrepartie d’honorer ses obligations. La Caisse
effectue une surveillance constante des dossiers sensibles au
risque de crédit a l'aide de plusieurs analyses.

/ Lanalyse du risque de concentration mesure la juste valeur de
I'ensemble des produits financiers liés & un méme émetteur ou
a un groupe d'émetteurs ayant des caractéristiques communes.

/ Lanalyse du risque de défaut mesure la probabilité de défaut
et le taux de récupération sur les produits de dette détenus
par la Caisse en tenant compte de la qualité de crédit de
chaque titre.

/ L'analyse du risque de contrepartie mesure, dans le cas de
produits dérivés, I'exposition de crédit face aux contreparties
de la Caisse pour les produits dérivés au comptoir. Cette
analyse tient compte des qualités de crédit pour établir des
limites raisonnables face & chaque contrepartie.

/ Lanalyse du risque de livraison mesure un risque de défaut
et de liquidité dans les reglements de transactions. Ce risque
provient principalement des contrats sur devises.

Ces quatre analyses donnent une vue d’ensemble des différents
aspects du risque de crédit.

Risque de liquidité

Le risque de liquidité est lié & la capacité de la Caisse d'assurer
la disponibilité des fonds investis et de s'acquitter de ses obliga-
tions financiéres.

Le respect des régles préétablies est vérifié quotidiennement et
I'état de la liquidité est déposé mensuellement au CDR. La gestion
des risques évalue la situation de la liquidité dans des scénarios
de mouvements défavorables des marchés financiers et recom-
mande un niveau de liquidité acceptable.

Risque d’exploitation

Le risque d'exploitation correspond au risque de subir une perte
financiére directe ou indirecte découlant de la défaillance des
processus, des ressources humaines, des systémes ou d'événe-
ments externes.

/ Gestion du risque

Dans le cadre de la gestion des risques intégrée, une nouvelle
équipe se consacre au risque d'exploitation. En 2003, le mandat
de cette équipe sera de mettre en place des mesures du nombre
d’erreurs a chaque étape du processus transactionnel. Ces
statistiques permettront d'améliorer ce dernier.

Le risque juridique est un risque d'exploitation et est lié aux droits
et obligations associés aux activités de la Caisse et au cadre
legislatif dans lequel elles sont réalisées. Des aspects importants
du risque juridique consistent notamment dans le respect des
lois et reglements auxquels la Caisse et ses équipes de gestion
sont assujetties. s dépendent aussi de I'assurance que les
ententes conclues par l'institution reflétent bien les opérations
prévues et contiennent les dispositions appropriées.

Une équipe d’experts est chargée de soutenir et de conseiller
quotidiennement les gestionnaires en matiére juridique. Ces
experts cernent les risques de chacun des secteurs d'activité,
suggeérent des actions pour sensibiliser le personnel & ces risques
et proposent des méthodes en fonction des besoins des centres
de décision.

Graphique 14
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Responsabilité de la direction a I'égard de la préparation des états financiers

Les états financiers cumulés de la Caisse de dépot et placement du Québec ont été préparés par la direction, qui est responsable
de l'intégrité et de la fidélité des données présentées. Cette responsabilité comprend le choix de conventions comptables appropriées et
qui respectent les principes comptables généralement reconnus du Canada. Les états financiers cumulés contiennent certains éléments
qui sont établis selon les meilleures estimations et au meilleur du jugement de la direction en tenant compte de leur importance relative.

La direction est également responsable de l'information et des déclarations contenues dans les autres sections du rapport annuel
d'activités et elle s’assure que les renseignements financiers contenus ailleurs dans le rapport annuel concordent avec I'information
donnée dans les états financiers cumulés.

Pour s'acquitter de ses responsabilités, la direction maintient un systéme de contréles comptables internes, concu en vue de fournir
I'assurance raisonnable que les biens sont protégés et que les opérations sont comptabilisées correctement et en temps opportun,
gu’elles sont diment approuvées et qu'elles permettent de produire des états financiers fiables. Le service de vérification interne
procéde a des vérifications périodiques, afin de s'assurer du caractére adéquat et soutenu des contréles internes appligués de
facon uniforme par la Caisse.

La Caisse reconnait qu'elle est responsable de gérer ses affaires conformément aux lois et réglements qui la régissent.

Le conseil d'administration doit surveiller la facon dont la direction s’acquitte des responsabilités qui lui incombent en matiére
d'information financiére et il a approuvé les états financiers cumulés. Il est assisté dans ses responsabilités par le comité de
vérification qui est composé uniquement d'administrateurs externes. Ce comité rencontre la direction et le vérificateur, examine
les états financiers cumulés et en recommande I'approbation au conseil d'administration.

Le Veérificateur général du Québec a procédé & la vérification des états financiers cumulés de la Caisse, conformément aux normes
de vérification généralement reconnues du Canada; son rapport expose la nature et I'étendue de cette vérification et comporte

I'expression de son opinion. Le Vérificateur général peut, sans aucune restriction, rencontrer le comité de vérification pour discuter
de tout élément qui concerne sa vérification.

S o oarm L/,

Henri-Paul Rousseau Ghislain Parent
Président du conseil d'administration et directeur général Premier vice-président, Finances et administration

Montréal, le 13 février 2003

/ Etats financiers
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Rapport du vérificateur

A I'Assemblée nationale,

Jai vérifié I'état de I'actif net cumulé des fonds de la Caisse de dépét et placement du Québec au 31 décembre 2002 et |'état des
résultats et de I'évolution de I'actif net cumulé de I'exercice terminé a cette date. La responsabilité de ces états financiers incombe &
la direction de la Caisse. Ma responsabilité consiste a exprimer une opinion sur ces états financiers en me fondant sur ma vérification.

Ma vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada. Ces normes exigent
que la vérification soit planifiée et exécutée de maniére a fournir I'assurance raisonnable que les états financiers sont exempts
d'inexactitudes importantes. La vérification comprend le contréle par sondages des éléments probants & I'appui des montants et des
autres éléments d'information fournis dans les états financiers. Elle comprend également I'évaluation des principes comptables suivis
et des estimations importantes faites par la direction, ainsi qu'une appréciation de la présentation d'ensemble des états financiers.

A mon avis, ces états financiers cumulés donnent, a tous les égards importants, une image fidéle de la situation financiére de ces
fonds au 31 décembre 2002, ainsi que des résultats de leur exploitation et de I'évolution de leur actif net pour I'exercice terminé
a cette date selon les principes comptables généralement reconnus du Canada. Conformément aux exigences de la Loi sur le
vérificateur général (L.R.Q., chapitre V-5.01), je déclare qu'a mon avis, a I'exception du changement apporté relativement a la
comptabilité de couverture du risque de change et expliqué a la note 3, ces principes ont été appliqués de la méme maniére qu'au
cours de l'exercice précédent.

La vérificatrice générale par intérim,

Doris Paradis, CA
Québec, le 13 février 2003

/ Etats financiers



Etats financiers cumulés

Actif net cumulé

Au 31 décembre 2002

N

N

N

N
NONNNNANN
NONNNNNANN
NONNNNNNN
NONNNNNNN

(en millions de dollars) 2002 2001

ACTIF
Placements & la juste valeur (note 4a) 103 863 116 647
Avances a des déposants 1157 789
Revenus de placement courus et a recevoir 764 862
Opérations en voie de réglement 665 1206
Autres éléments d'actif 967 848
107 416 120 352

PASSIF
Passif lié aux placements (note 4b) 27 070 31702
Opérations en voie de réglement 854 1890
Autres éléments de passif 889 885
Part des actionnaires sans contrdle (note 4c) 921 602
29734 35079
AVOIR DES DEPOSANTS (note 5) 77 682 85 273

Eventualités (note 12)

Les notes ci-jointes font partie intégrante des états financiers cumulés.

Pour le conseil d'administration,

e Vo eirnean—

Henri-Paul Rousseau

Cua A

N
Jean-Claude Bachand
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Résultats et évolution de 'actif net cumulé

De I’exercice terminé le 31 décembre 2002

(en millions de dollars) 2002 2001
Revenus de placement net (note 6a) 3564 3 600
Moins :
Frais d'administration (note 8) 68 57
Revenu net de placement 3496 3543
Gains (pertes) a la vente de placements (note 6b) (6 068) (1 310)
Total des revenus matérialisés (2572) 2233
Moins-value non matérialisée des placements

et du passif lié aux placements (note 6¢) (5981) (6 897)
Total des activités de placement (8 553) (4 664)
Excédent des dépots des déposants sur leurs retraits 962 1674
DIMINUTION DE L’ACTIF NET CUMULE (7 591) (2 990)
ACTIF NET CUMULE AU DEBUT 85273 88 263
ACTIF NET CUMULE A LA FIN 77 682 85273

Les notes ci-jointes font partie intégrante des états financiers cumulés.
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1 — CONSTITUTION ET ACTIVITES

La Caisse de dépot et placement du Québec, personne morale au sens du Code civil, a été constituée par une loi spéciale
(L.R.Q., chapitre C-2). Elle recoit toutes les sommes qui lui sont confiées en vertu d'une loi spécifique. En vertu des lois fédérale

et provinciale de I''mpét sur le revenu, la Caisse n‘est pas assujettie aux impdts sur le revenu.

FONDS GENERAL (états consolidés)

Le fonds général regroupe des placements diversifiés et constitue une caisse commune pouvant recevoir des dépdts a vue et a
terme ainsi que des dépdts a participation. Les détenteurs de dépots & participation se partageaient I'avoir net et le revenu net

du fonds général au 31 décembre dans les proportions suivantes:

2002 2001
Nombre Nombre
d’unités % d'unités %
Régie des rentes du Québec
Fonds du Régime de rentes du Québec 21734582 98,2 20402243 97,6
Régime de rentes de survivants* 396 952 1,8 391 730 1,9
La Financiére agricole du Québec** — — 110 581 0,5
Office de la protection du consommateur
Fonds des cautionnements des agents de voyages
Cautionnements collectifs
Détaillants 3258 — 4 690 —
Grossistes —_ —_ 570 —
Cautionnements individuels 1117 — 1117 —
Magazine Protégez-\Vous 2100 - 2100 —
Régie des marchés agricoles et alimentaires du Québec
Fonds d’assurance-garantie 5236 — 5190 —
Fédération des producteurs de bovins du Québec 2662 — 2375 —
22 145907 100,0 20920596 100,0

* Pour I'administration des rentes de survivants pour le personnel d'encadrement des secteurs public et parapublic, sous la responsabilité du secrétariat du Conseil du Trésor.
**Le 1°" novembre 2002, la quote-part des éléments d'actif net de la Financiére agricole du Québec dans le fonds général, représentant 0,2 % de I'avoir net des détenteurs de dépdts a participation
de ce fonds, a été transférée dans les Fonds d'assurance stabilisation des revenus agricoles et Fonds d’assurance récolte, constitués & cette date pour ce déposant. La juste valeur des éléments d’actif
net transférée, établie au 31 octobre 2002, s'élevait a 34 M$. Au 1¢" janvier 2003, d’autres déposants du fonds général transféreront leurs avoirs dans leurs fonds particuliers propres.

FONDS PARTICULIERS

Les fonds particuliers regroupent des placements diversifiés et n‘ont qu'un seul déposant chacun qui y effectue exclusivement des

dépdts a participation. Les fonds particuliers sont les suivants :

Fonds 301

A I'usage du Régime de retraite des employés du gouvernement et des organismes publics administré par la Commission administrative

des régimes de retraite et d'assurances.
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Fonds 302
A I'usage du Régime de retraite du personnel d'encadrement administré par la Commission administrative des régimes de
retraite et d'assurances.

Fonds 303
A I'usage des régimes particuliers administrés par la Commission administrative des régimes de retraite et d'assurances.

Fonds 305
A l'usage du Régime de retraite des élus municipaux administré par la Commission administrative des régimes de retraite
et d'assurances.

Fonds 306
A I'usage du Régime complémentaire de rentes des techniciens ambulanciers ceuvrant au Québec.

Fonds 307
A l'usage de la Société de |'assurance automobile du Québec.

Fonds 311
A I'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de I'industrie de la construction du Québec — compte général —
administré par la Commission de la construction du Québec.

Fonds 312
A l'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de I'industrie de la construction du Québec — compte des retraités —
administré par la Commission de la construction du Québec.

Fonds 313
A l'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de l'industrie de la construction du Québec — compte complémentaire —
administré par la Commission de la construction du Québec.

Fonds 314
A I'usage de la Régie de I'assurance-dépots du Québec.

Fonds 315
A l'usage du Fonds d'assurance-préts agricoles et forestiers administré par la Financiére agricole du Québec (auparavant administré
par la Société de financement agricole du Québec).

Fonds 316
A I'usage du Fonds d'amortissement du régime de retraite — RREGOP administré par le ministére des Finances du Québec.

Fonds 317
A 'usage du Fonds d’'amortissement du régime de retraite — RRPE administré par le ministére des Finances du Québec.
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Fonds 318
A I'usage du Fonds d'amortissement des autres régimes de retraite administré par le ministére des Finances du Québec.

Fonds 325
A I'usage du Fonds d'assurance stabilisation des revenus agricoles administré par la Financiére agricole du Québec.

Fonds 326
A I'usage du Fonds d'assurance récolte administré par la Financiére agricole du Québec.

Fonds 330
A l'usage de la Commission de la santé et de la sécurité du travail.

PORTEFEUILLES SPECIALISES
Les portefeuilles spécialisés constituent des caisses communes pouvant recevoir des dépdts a participation des différents fonds.
Les différents portefeuilles spécialisés sont :

/ Obligations / Actions des marchés en émergence

/ Obligations Québec mondial / Actions étrangéres couvert (états consolidés)

/ Actions canadiennes / Actions étrangeres non couvert

/ Placements diversifiés, stratégiques / Financements hypothécaires (états consolidés)
et tactiques (états consolidés) / Immeubles (états consolidés)

/ Actions américaines couvert / Valeurs a court terme

/ Actions américaines non couvert

2 — CONVENTIONS COMPTABLES

Les états financiers cumulés de la Caisse ont été préparés par la direction selon les principes comptables généralement reconnus
du Canada. Ces états comprennent des montants fondés sur les meilleurs jugements et estimations.

A) ETATS FINANCIERS CUMULES
Les états financiers cumulés comprennent les comptes des filiales contrélées par la Caisse, du fonds général, des fonds
particuliers et des portefeuilles spécialisés. Les comptes de chacun de ces fonds et de chacun de ces portefeuilles
font I'objet d'états financiers vérifiés par le vérificateur général du Québec.

B) PLACEMENTS ET ACTIVITES CONNEXES
Les placements ainsi que les postes d'actif et de passif s'y rapportant sont comptabilisés a leur juste valeur, soit la valeur
d’échange estimative dont conviendraient des parties compétentes agissant en toute liberté dans des conditions de
pleine concurrence, établie en fin d’exercice.
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Titres a revenu fixe

Les titres a revenu fixe comprennent les valeurs a court terme, obligations et financements hypothécaires. Ces titres
sont comptabilisés en date d'engagement, sauf pour les financements hypothécaires qui sont comptabilisés en date de
signature des contrats.

i)

ii)

Methode d’évaluation

La juste valeur des titres & revenu fixe est déterminée au moyen de méthodes d'évaluation utilisées dans les marchés des
capitaux, tels l'actualisation au taux d'intérét courant des flux de trésorerie futurs et les cours de cléture des principales
bourses ainsi que ceux fournis par des institutions financiéres reconnues. De plus, certaines évaluations sont réalisées selon
des méthodes d'évaluation couramment employées ou sur la base d'opérations similaires conclues sans lien de dépendance.

Revenus de placement et gains et pertes d la vente de placements
Les revenus de placement des titres a revenu fixe incluent I'amortissement de la prime et de I'escompte, qui permet de
maintenir un rendement effectif constant jusqu’a I'échéance.

Les gains et pertes & la vente de placements représentent la différence entre le colt non amorti et la valeur nette de réalisation
a la vente de placements. Le colt non amorti correspond au codt d'acquisition et aux frais inhérents a I'acquisition de place-
ments, et il est redressé pour tenir compte de I'amortissement de la prime ou de I'escompte.

Titres a revenu variable

Les titres a revenu variable comprennent les actions et valeurs convertibles ainsi que les biens immobiliers. Les actions

et valeurs convertibles sont comptabilisées en date d'engagement alors que les biens immobiliers sont comptabilisés en date
de signature des contrats.

)

i)

Méthode d’évaluation

La juste valeur des actions cotées est déterminée a partir des cours de cléture des principales bourses ainsi que de ceux
fournis par des institutions financiéres reconnues. Pour les actions non cotées et les biens immobiliers, des évaluations
sont réalisées par des évaluateurs indépendants alors que d'autres sont réalisées selon des méthodes d'évaluation
couramment employées ou sur la base d’opérations similaires conclues sans lien de dépendance. Les évaluations des
actions et valeurs convertibles non cotées sont revues annuellement par un comité d'évaluation indépendant.

Revenus de placement et gains et pertes d la vente de placements
Les revenus de dividendes sont inscrits a compter de la date ex-dividende.

Les revenus tirés des biens immobiliers sont réduits des intéréts sur les emprunts, billets a payer et emprunts hypothécaires
et sont présentés sous la rubrique Revenus de placement net — titres a revenu variable.

Les gains et pertes a la vente de placements représentent la différence entre le colt et la valeur nette de réalisation a
la vente de placements. Le colt correspond au colt d’acquisition et des frais inhérents a I'acquisition des placements.
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Instruments financiers dérivés
Dans le cadre de la gestion de ses placements, la Caisse effectue des opérations sur divers instruments financiers dérivés,
a des fins de gestion des risques liés aux fluctuations de change, de taux d'intérét et de marché.

Les instruments financiers dérivés dont la juste valeur est favorable sont présentés au poste Placements a la juste valeur,
alors que ceux dont la juste valeur est défavorable sont présentés au poste Passif lié aux placements.

i) Méthode d’évaluation
Les instruments financiers dérivés sont comptabilisés & leur juste valeur en fin d'exercice. Ces valeurs sont établies & partir
des cours de cloture des principales bourses ainsi que de ceux fournis par des institutions financiéres reconnues. Dans le cas
des instruments non cotés, certaines évaluations sont réalisées sur la base d’'opérations similaires conclues sans lien de
dépendance ou selon des modéles reconnus et couramment employés.

i) Revenus de placement et gains et pertes d la vente de placements
Les revenus de placement relatifs aux instruments financiers dérivés sont regroupés avec les revenus de titres a revenu fixe
et a revenu variable, alors que les gains et pertes relatifs aux instruments financiers dérivés sont regroupés avec les gains
(pertes) a la vente de placement en fonction des placements sous-jacents. Le solde des gains et des pertes reportés sur les
instruments financiers dérivés de couverture de risque de change relatifs au 31 décembre 2001 est constaté dans les gains
et pertes a la vente de placements en fonction de la disposition du solde des positions des placements étrangers dont le
portefeuille disposera au cours des exercices suivants.

Titres achetés en vertu de conventions de revente

La Caisse conclut des opérations d'emprunts de titres, soit de valeurs a court terme et d'obligations, dans le but de couvrir une
vente a découvert ou de dégager un revenu supplémentaire découlant de I'activité d'emprunts de titres. Ces opérations d'emprunts
de titres sont comptabilisées dans les titres achetés en vertu de conventions de revente. Les intéréts gagnés sur les conventions
de revente sont présentés a titre de revenus d'intéréts sous la rubrique Revenus de placement net — titres a revenu fixe.

Titres vendus en vertu de conventions de rachat

La Caisse conclut des opérations de préts de titres, soit de valeurs a court terme et d'obligations, dans un but de trésorerie
ou pour dégager un revenu supplémentaire découlant de I'activité de préts de titres. Ces opérations de préts de titres sont
comptabilisés dans les titres vendus en vertu de conventions de rachat. Les intéréts payés sur les conventions de rachat
sont réduits des Revenus de placement net — titres & revenu fixe.

Titres vendus a découvert

Les titres vendus & découvert représentent I'engagement de la Caisse d'acheter des titres qu'elle ne possédait pas au moment
de la vente. Les frais d'intéréts relatifs aux engagements liés a des valeurs a court terme et obligations vendues a découvert
sont comptabilisés dans les Revenus de placement net — titres a revenu fixe, tandis que les frais relatifs aux engagements liés
a des actions vendues & découvert sont comptabilisés dans les Revenus de placement net — titres & revenu variable.

Les gains et pertes sur engagements liés & des valeurs & court terme et obligations vendues & découvert sont portés au poste

Gains et pertes a la vente de placements — titres a revenu fixe, tandis que ceux liés a des actions vendues a découvert sont
portés au poste Gains et pertes a la vente de placements - titres a revenu variable.
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C) BIENS ADMINISTRES ET BIENS SOUS GESTION

Les filiales de la Caisse administrent et gérent des biens confiés par des clients et en leur nom. Ces biens ne sont pas inscrits a
I'état de I'actif net cumulé de la Caisse. Les filiales de la Caisse percoivent des honoraires en contrepartie des services de gestion
de portefeuille et des services administratifs dispensés, qui comprennent notamment 'administration de propriétés immobiliéres
et la gestion de préts titrisés.

D) CONVERSION DES DEVISES

E)

F)

La juste valeur des placements ainsi que les autres postes d'actif et de passif libellés en devises sont convertis en dollars
canadiens au cours du change en vigueur a la fin de I'exercice.

Le colt des placements en actions, des biens immobiliers provenant d'établissements étrangers intégrés ainsi que le cott non
amorti des placements en valeurs a court terme, obligations et financements hypothécaires sont convertis au taux de change
en vigueur a la date d'acquisition. Le codt des placements provenant d'établissements étrangers autonomes est converti au
taux en vigueur a la fin de I'exercice.

Les revenus sont convertis au taux de change en vigueur a la date des opérations, a I'exception de ceux provenant du portefeuille
spécialisé d'immeubles, qui sont convertis au taux moyen de I'exercice.

TITRISATION DES PRETS

La Caisse effectue périodiquement de la titrisation de préts en vendant des préts & une structure d'accueil, laquelle émet ensuite
des titres aux investisseurs. Ces opérations sont comptabilisées a titre de ventes lorsque la Caisse est réputée avoir abandonné
le controle de ces actifs et avoir recu une contrepartie autre que les droits de bénéficiaire liés aux actifs cédés, en conformité
avec la note d'orientation concernant la comptabilité (NOC-12). A la titrisation, aucun droit de bénéficiaire relatif aux préts titrisés
n'est conservé. Les Gains ou pertes découlant de ces opérations sont inscrits a la rubrique Gains (pertes) a la vente de placements
— Financements hypothécaires.

La Caisse continue généralement d'assumer la gestion des préts cédés. Puisque les honoraires de gestion sont établis en fonction
de ce qui est exigé sur le marché, aucun actif ou passif de gestion a la date de cession n‘est comptabilisé.

FRAIS DE GESTION DES PLACEMENTS ET FRAIS D’ADMINISTRATION

Les frais de gestion des placements couvrent les charges directement liées aux activités de placement, incluant les frais payés
a des institutions financiéres externes, et ils sont présentés sous un poste distinct, en diminution des revenus de placement;
les frais généraux sont présentés au poste Frais d'administration.

3 — MODIFICATION DE CONVENTIONS COMPTABLES

La Caisse a cessé d'appliquer la comptabilité de couverture de risque de change depuis le 1*" janvier 2002. Les gains et pertes sur
les instruments financiers dérivés reliés au risque de change sont constatés aux résultats lors de la réalisation de ces instruments.
Auparavant, les gains et pertes sur ces instruments étaient reportés et constatés aux résultats lors de la réalisation des placements
couverts par ces instruments.

L'effet de cette modification appliquée de fagon prospective n‘a aucun impact sur I'avoir des déposants puisqu