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LA CAISSE DE DEPGT ET
PLACEMENT DU QUEBEC,
CREEE EN 1965 EN VERTU

D'UNE LOI DE L'ASSEMBLEE |
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PORTEFEUILLE, LES FONDS |
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LA MISSION DE LA CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU

QUEBEC EST DE FAIRE FRUCTIFIER LES CAPITAUX QUI LUI SONT CONFIES

PAR DIVERS ORGANISMES PUBLICS QUEBECOIS ET DE CONTRIBUER PAR

SON ACTION ET PAR DES |INVESTISSEMENTS AU DYNAMISME DE

L'ECONOMIE DU QUEBEC.

A TITRE D’INVESTISSEUR PROFESSIONNEL, ATTENTIF A

BESOINS DES DEPOSANTS, LA CAISSE PRATIQUE UNE GESTION ACTIVE DE

SON PORTEFEUILLE DANS LA RECHERCHE D'UN RENDEMENT OPTIMAL.

ELLE MISE SUR LA COMPETENCE DE SON PERSONNEL ET ENCOURAGE

L'INNOVATION ET LA RECHERCHE DE L'EXCELLENCE EN MATIERE DE

PLACEMENT ET DE GESTION.

LA CAISSE VEILLE A LA SECURITE DES CAPITAUX EN

AGISSANT A TOUS EGARDS ET EN TOUTES CIRCONSTANCES AVEC PR(

ET PROFESSIONNALISME ET EN RESPECTANT LES NORMES LES

ELEVEES D'ETHIQUE ET DE DEONTOLOGIE.

L’engagement
SOUTENU DE TOUS LES MEMBRES DE SON FERSONNEL
EST TOUT ACQUIS A LA CAISSE LORSQU'IL SAGIT DE REALISER

SA MISSION ET SES OBJECTIFS.
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POINTS
SAILLANTS

1993 1992
(en millions de dollars)

ACTIF NET
Placements a la valeur marchande
Obligations 22 506 19 896
Actions et valeurs convertibles 17 782 15 464
Financements hypothécaires I 958 2047
Investissements immobiliers - net' | 603 | 587
Valeurs a court terme 2794 | 989
Total des placements - net 46 643 40 983
Autres éléments d'actif et de passif 474 324
Total de I'actif net a la valeur marchande 47117 41 307
AVOIR DES DEPOSANTS
Régie des rentes du Québec 16 401 15201
Commission administrative des régimes
de retraite et d'assurances - RREGOP 15917 12 895
Société de |'assurance automobile du Québec 5710 5328
Commission de la construction du Québec 4360 3753
Commission de la sante et de la sécurité du travail 4315 3835
Autres déposants 414 295
Total de I'avoir des déposants 47 117 41 307
REVENU NET DES DEPOSANTS
Revenu net de placement 2631 2693
Gains et pertes  la vente de placements | 358 576
Revenu net attribué aux déposants 3989 3269
Plus-value (moins-value) non matérialisée de I'actif net 3661 (1603)
Total du revenu net des déposants 7650 | 666
Retraits nets des déposants | 840 I 412

! réduit des emprunts bancaires et hypothécaires afférents; exclut les obligations, actions, financements hypothécaires et valeurs a court terme
du portefeuilie spécialisé d'immeubles
? calculé & la valeur marchande selon la méthode pondérée par le temps

Cermains chiffres de 1992 ont été redressés conformement A la presentation de 1993,



MESSAGE DU PRESIDENT DU
CONSEIL D’ADMINISTRATION ET
CHEF DE LA DIRECTION

es marches financiers
ont affiché, en 1993, un com-
portement particulierement
positif. En effet, ['annee qui
vient de se terminer a été
témoin de rendements élevés
et bien entendu, ces rende-
ments se sont traduits par des
revenus et des plus-values
considérables, Ce fut particu-
lierement le cas des marchés
boursiers canadiens qui se
sont classes pour la premiere
fois depuis de nombreuses
années parmi les marchés les
plus performants du monde.

Le rendement des placements
de la Caisse s'est etabli a

19,7 % pour I'année, ce qui
signifie que, déduction faite du
facteur d'inflation, le rende-
ment en termes reéels a atteint
18 %. Exprime en chiffres
absolus, ce rendement repré-
sente un revenu net de 7,7 G$
lequel, aprés déduction des
retraits effectués par certains
déposants, a contribué
d'autant a augmenter |'avoir
des déposants de la Caisse
pourle portera47.1 G$iala

valeur marchande.

Semblable résultat peut a
premiére vue paraitre para-
doxal étant donne a timidite
persistante de la reprise de
I'économie. A ce sujet, il faut
rappeler que le comportement
des marchés précede généra-
lement |'évolution de |'écono-
mie elle-méme. En effet,
ceux-ci ne reflétent pas tant la
réalité présente que la réalité
future telle qu'elle est pergue
par les investisseurs qui, a la

lumiere de leurs analyses et de
leurs évaluations, misent sur
I'évolution favorable de |'éco-
nomie et sur l'amelioration
des bénéfices des entreprises
pour orienter leurs placements
en fonction des plus-values
attendues. On peut donc voir
dans l'attitude qu'ont démon-
trée recemment les investis-
seurs a I'endroit des marchés
une préfiguration du compor-
tement que |'économie
nord-américaine devrait con-
naitre dans |'avenir prévisible

C'est dailleurs une tendance
que confirment les prévisions
des economistes pour |'annee
1994, lesquelles placent le taux
de croissance des économies
americaine et canadienne a des
nNiveaux qui surpassent ceux
qui sont prévus pour les autres
pays du G7. Clest aussi une
évolution qu'ont accréditée les
statistiques du quatrieme
trimestre de 1993. On se
rappellera, en effet, que ces
données ont fait état d'une
croissance relativement vigou-
reuse du PIB des Etats-Unis

et aussi de celui du Canada,
quoique a un degré moindre.

En 1993, les marchés des
capitaux ont ete marques par
|a volatilité, |'accélération et
surtout la complexification
des opérations. Ces transfor-
mations tiennent évidemment
a plusieurs facteurs que I'on
peut regrouper collectivement
sous les phénomeénes bien
connus de la mondialisation
des économies nationales et
de la libéralisation de plusieurs

marchés dans un mouvement
assez répandu de dérégle-
mentation.

Dans cette nouvelle réalite, les
marchés foisonnent comme
jamais auparavant de nouveaux
produits comme les options,
les instruments a terme, les
trocs, etc., qui s'offrent au
gestionnaire de portefeuille qui
recherche constamment les
moyens les plus efficaces
d'optimiser le rendement de
ses placements, Que dire aussi
de la frénésie persistante des
marchés des changes sur
lesquels les opérations se
chiffrent quotidiennement par
centaines de milliards de
dollars? Combien de nouveaux
véhicules, tous plus complexes

les uns que les autres, sont nés
de la simple volatilité des taux
d'intérét et des taux de
change, eux-mémes partielle-
ment tributaires des politiques
monétaires pratiquées par les
banques centrales?! Pour leur
part, les mouvements de cer-
tains marches, les fluctuations
de certains titres sont souvent
tels qu'on peut a peine les
expliquer, encare moins les
prévoir a partir d'une analyse
rigoureuse des données
existantes, L'année 1993 nous
a dailleurs fourni plusieurs
exemples comme les fluctua-
tions aussi brusques qu'impor-
tantes de certains nouveaux
marchés prometteurs ou
encore |'appreéciation des
titres auriféres dans une
proportion qui n'a eu aucune
commune mesure avec
I'augmentation du prix de

I'or lui-méme.

Les marchés n'ont pas non
plus échappé, bien au
contraire, a l'accélération

de l'information des derniéres
années, On vita I'ére de
l'instantanéité, non seulement
de l'information mais aussi et
surtout, de la réaction a
l'information. Les nouvelles
économiques atteignent les
places financiéres, ou qu'elles
soient dans le monde, a la
vitesse de la lumiére grice a
l'informatique et aux télé-
communications. Alors que
I'efficacité des marchés a été
de tout temps déterminée par
la qualité de l'information, c'est
maintenant par la capacité,
dans des délais de plus en plus



courts, de traiter, d'analyser
et d'évaluer cette information,
au demeurant toujours plus
abondante, qu'on parvient a
dégager un avantage concur-
rentiel sur les marchés.

Les marches des capitaux se
trouvent plonges dans un envi-
ronnement tout a fait nouveau,
lui-méme animeé par des
forces nouvelles et encore mal
connues. En effet. aux
variations conjoncturelles
inévitables s'ajoutent et se
conjuguent les forces et les
tensions que provoquent tant
les transformations structu-
relles de I'economie que les
facteurs d'ordre politique,
social, voire médiatique, qui
affectent notre société, chacun
exergant son influence sur

le comportement réel des
marchés et sur la perception
que les investisseurs peuvent
&n avoir.

On ne peut faire ce constat
sans étre naturellement amene
a s'interroger sur la mission et
sur les objectifs d'une institu-
tion dont les activités, comme
c'est le cas de la Caisse, sont
aussi liées a |'érat de I'écono-
mie et dont les métiers sont
aussi dépendants des marchés
financiers. Toutefois, on en
arrive rapidement a la conclu-
sion que malgré I'ampleur des
mutations, ce n'est pas la
mission ou les objectifs de la
Caisse qu'il faut remettre en
question mais c'est plutot les
moyens de les réaliser qu'il
faut adapter.

Il est donc de la plus grande
importance de reconnaitre
les facteurs dont dépendra la
capacité de la Caisse de réali-
ser sa mission dans ce nouveau
contexte. |l importera tout
autant qu'elle se fixe des
objectifs d'excellence dans

la maitrise des facteurs jugeés
déterminants au regard de sa
mission et des résultats qu'on
attend d'elle.

Parmi ces facteurs déterminants,
il convient, tout d'abord, de
signaler la qualité du personnel,
ce qui présuppose que les
politiques et les pratiques de la
Caisse en matiére de dotation,
de recrutement et de forma-
tion lui permettent d'attirer et
de retenir le personnel qualifié
que la spécificite de ses
métiers exige. Un deuxiéme
facteur, corollaire d'ailleurs

du premier, a naturellement
trait a la capacité d'analyser,
de prévoir le comportement
de I'économie et des marchés
et d'élaborer les techniques

les plus avancées en matiére
d'evaluation et de gestion du
risque. Enfin, un troisieme
domaine d'importance primor-
diale en I'occurrence, celui

des outils informatiques sans
lesquels un gestionnaire de
portefeuille ne saurait disposer
des systemes et des supports
qui lui sont nécessaires pour
optimiser le rendement

Ce sont la d'ailleurs des
facteurs d'autant plus critiques
que les marchés des capitaux
s'institutionnalisent de plus en
plus. En effet, on constate la

présence de plus en plus
active et déterminante des
investisseurs institutionnels
dans la gestion de |'épargne
individuelle ou collective et,
par conséquent, dans le fonc-
tionnement des marchés ol
cette épargne est investie. Aux
quelques institutions qui de
tout temps ont été présentes
sur les marchés se sont
ajoutés de nombreux autres
investisseurs, surtout depuis
le début des années 80,
notamment les caisses de
retraite et les fonds communs
de placement.

En effet, on estime a plus de
400 G$ les fonds confiés 4 la
gestion de cette catégorie
d'investisseurs au Canada,
soit pres de 300 G$ pour les
caisses de retraite et plus de
100 G$ pour les fonds com-
muns. La croissance de ces
fonds s'est dailleurs faite a
un rythme particulierement
accéléré au cours des dernié-
res années. De fait, le rythme
de croissance de I'actif sous
gestion s'établita 16 % par
année en moyenne depuis
1980 dans le cas des caisses
de retraite, et a plus de 30 %
dans le cas des fonds com-
muns. Si I'on tient compte
du rendement réalisé par ces
investisseurs, on peut établir
la croissance annuelle réelle
4 environ 4 % dans le cas

des caisses de retraite, et 3
environ 20 % dans celui des
fonds communs.

Les marchés s'institutionnali-
sent parce que |'épargne
elle-méme s'institutionnalise;
en revanche, I'épargne indivi-
duelle a tendance a s'institu-
tionnaliser pour diverses
raisons, notamment parce que
les fonds communs permettent
d'accroitre |a diversification
des portefeuilles personnels,
de réduire les colts de
transactions mais aussi sans
contredit, parce que [a gestion
de portefeuille devient de plus
en plus affaire de spécialistes
en raison, encore une fois,

de la complexité accrue des
marchés.

La présence de plus en plus
lourde des investisseurs
institutionnels dans la capita-
lisation des entreprises aura
pour effet d'accélérer 'évolu-
tion qu'on observe depuis
quelques années dans les rela-
tions entre les actionnaires et
la direction des entreprises,
Sans doute que cette évolution
est attribuable en partie a la
présence accrue des investis-
seurs institutionnels qui voient
de plus en plus 'importance de
maintenir, a titre d'action-
naires, des relations étroites
avec la direction des entreprises
et d'effectuer un suivi articule
de leurs placements. Dans ce
contexte, on peut voir que la
compétence du personnel et
I'efficacité des moyens dont les
gestionnaires de portefeuille
devront se doter, revétiront
une importance encore plus
grande que par le passe.



Cette institutionnalisation
progressive des marches finan-
ciers, accompagnée comme
elle I'est d'une recherche de
plus en plus systématique

de rendements optimaux de
la part des gestionnaires de
portefeuille, en ont amené par
ailleurs un grand nombre a
aller au-dela des résultats
réalisés a court terme par les
entreprises pour faire davan-
tage porter leur attention sur
la qualité de leur gestion et
surtout, sur leur capacité a
poursuivre leur croissance en
dépit des transformations de
I'environnement économique
et commercial qui les
affectent,

Clest d'ailleurs la le coeur de
toute la question de la régie
d'entreprise qui tourne autour
des meilleurs moyens pour
assurer la rentabilité des
entreprises et I'appreéciation
de la valeur du patrimoine des
actionnaires. Né principale-
ment de l'insatisfaction ressen-
tie par quelques investisseurs
institutionnels américains et
britannigues, le débat a posé
fondamentalement la question
des relations entre [a direction
des entreprises et leurs action-
naires. Plus spécifiquement, il a
eu pour effet de faire ressortir
le réle dévolu aux membres
des conseils d'administration
de méme que les respon-
sabilités que ces derniers doi-
vent exercer au nom et pour
le compte des actionnaires.

A l'inverse, ces discussions
soulévent également la
question de la répartition des
responsabilités entre la direc-
tion d'une entreprise et son
conseil d'administration. On

a ainsi mis en lumiére I'impor-
tance qu'on doit accorder a
I'indépendance, a la compé-
tence et 4 |'objectivité des
membres des conseils d'admi-
nistration dans |'exercice des
fonctions qui leur sont confiées.
Cette problématique n'est pas
sans soulever, toutefois, la
question de savoir ou doit étre
tirée la ligne de démarcation
entre les fonctions de direc-
tion et celles qui sont de la
nature des responsabilités d'un
conseil d'administration, De
ce point de vue, on reconnait
qu'en raison de la complexité
grandissante des affaires
qu'une entreprise est appelée
a traiter, et considérant les dé-
fis considerables auxquels elle
doit faire face pour assurer sa
croissance, il importe que le
role d'un conseil d'adminis-
tration ne soit pas limité a

la simple supervision des
résultats de I'entreprise mais
comprenne également une
participation dynamique a
I'établissement des orientations
stratégiques; il importe égale-
ment que le conseil d'adminis-
tration, sans s'immiscer dans la
gestion quotidienne de l'entre-
prise, s'assure néanmoins que
sont mis en place des systémes
efficaces de gestion, de planifi-
cation et de controle de
maniére a ce que la direction
soit en mesure d'apprécier les
occasions de croissance autant

que les défis auxquels elle peut
étre vulnérable.

A titre d'investisseur institu-
tionnel important, la Caisse
partage les objectifs que visent
ces échanges constructifs

sur la régie d'entreprise; elle
estime que c'est dans la mesure
ou les investisseurs institu-
tionnels et les entreprises
pourront maintenir un climat
propice au dialogue que les
intéréts de toutes les parties
concernées seront les mieux
servis. Les entreprises
constituent de fait des agents
dynamiques de la vie écono-
mique de notre sociéte et
c'est dans la mesure ou

elles pourront assurer leur
croissance et surmonter les
obstacles auxquels elles

seront de plus en plus exposées
qu'elles pourront ainsi contri-
buer aux objectifs financiers et
économiques que la Caisse
poursuit elle-méme.

En terminant, je tiens, au nom
du Conseil d'administration

et en mon nom personnel, a
adresser de chaleureux remer-
ciements aux membres de
I'equipe de direction et au
personnel de la Caisse pour
s'étre acquittés avec autant

de diligence et de dévouement
de leurs taches respectives.

Les résultats sont d'autant plus
appreéciés qu'ils se sont réalisés
dans un environnement parti-
culiérement exigeant, ce qui

a mis a |'épreuve la qualité et
le professionnalisme du
personnel de l'institution.

Par ailleurs. la direction a pu
bénéficier de |'appui eclaire
des membres du Conseil
d'administration et c'est en
me faisant l'interprete de mes
collégues que je leur exprime
notre plus profonde gratitude.
Il convient, par ailleurs, d'adres-
ser des remerciements tout
particuliers a Madame Giséle
Desrochers qui a quitté le
Conseil en juin dernier apres
en avoir fait partie pendant
prés de six ans.

Le Président du Conseil
d'administration

et Chef de la direction,

pal SR

Jean-Claude Delorme



MESSAGE DU PRESIDENT ET
CHEF DE L’EXPLOITATION

année 1993 s'est
caractérisée par une reprise
modéree en Amérique du
Nord. une récession en Europe
et au Japon et des marches
financiers tres actifs partout
dans le monde. Grice a une
évolution plus favorable de
I'inflation et a un engagement
plus ferme des gouvernements
a réduire leurs déficits, les
Etats-Unis et le Canada ont
assisté a une diminution consi-
dérable des taux d'intérét.

La reprise aux Etats-Unis, la
baisse des taux d'interet et

les resultats des efforts de
restructuration des dernieres
années ont beaucoup favorisé
les entreprises canadiennes, a
qui la dépréciation du dollar
canadien a egalement permis
de devenir plus concurren-
tielles a I'échelle internationale.
Les producteurs québécois,
plus particulierement, ont
connu une forte progression
de leurs exportations. Toute-
fois, malgre cette amélioration
du secteur extérieur, la faiblesse
de la demande intérieure a
limite la croissance.

Les marcheés obligataires
nord-américains ont grande-
ment bénéficié de la baisse des
taux d'intérét. Les conjonc-
tures économique et financiere
plus favorables ont également
permis aux marches boursiers
de progresser et ce, tout parti-
culierement au Canada. Le
rendement élevé du marché
boursier canadien a cependant
été accompagné d'une plus
grande volatilité, comme

I'llustre 'augmentation de
20 % du niveau de risque de
I'indice TSE 300 au cours de
I'année. De plus, les marches
canadiens ont été trés actifs,
les émissions d'actions et
d'obligations atteignant des
niveaux sans précedent

Dans ce contexte, les
gestionnaires de la Caisse ont
realisé un rendement global
appréciable en maintenant

le risque a un niveau relative-
ment bas, En effet, la Caisse
gere de fagon prudente
I'ensemble de son actif, en
favorisant les titres de grande
qualite et en diversifiant ses
placements a travers différents
vehicules, et en allouant une
pondération plus forte aux
titres a revenu fixe qu'aux
titres a revenu variable,

Le portefeuille obligataire a
procure un rendement

de 18,4 %, comparativement

a 18.1 % pour l'indice
ScotiaMcLeod univers. L'écart
favorable s'explique en partie
du fait que la Caisse a privilégié
les titres nord-americains,
surtout les obligations du
Québec et d'Hydro-Québec
Les activites de placement
tactique en obligations ont
également contribue au rende-
ment du portefeuille. Au cours
de la derniére année, la Caisse
a procédé i un regroupement
des equipes responsables des
placements obligataires, des
placements du marché mone-
taire et des opérations de
change afin de favoriser la
synergie de ces activites

connexes. En outre, I'adoption

d'une nouvelle approche de
gestion du portefeuille obliga-
taire permet de mieux isoler
les décisions a caractére strate-
gique et tactique par la creation
de portefeuilles distincts. En
effet, le portefeuille stratégique
constitué de titres obligataires
vise  s'approcher de certains
parameétres de |'indice de réfé-
rence, tandis que le portefeuille
tactique, qui comprend surtout
des produits dérivés, permet
d'effectuer des placements
obligataires en fonction de la
volatilite, de la durée et de
I'evaluation de la courbe de
rendement. Pour les cing et
dix dernieres années, le rende-
ment du portefeuille obliga-
taire a atteint 14,3 % et 14,1 %

respectivement, alors que

celui de l'indice de référence
sestéleved 14 %eta |34%
Le portefeuille obligataire, qui
totalisait 22,5 G$ en fin
d'année, constitue la plus
grande proportion du total des
placements, soit 48,2 %

Au cours de ['anneée, les
investisseurs ont manifesté un
grand intérét pour les titres du
gouvernement du Québec et
du secteur public québecois,
et la Caisse a négocié pres de
28 G$ de ces titres sur le
marché secondaire. De plus,
elle a effectue des placements
de |,| G§ sur le marche
primaire des titres émis par le
gouvernement du Québec et
Hydro-Québec.

Les actions canadiennes, qui
représentaient 28,1 % du
portefeuille global au 3| de-
cembre 1993, ont produit un
rendement appreéciable de
26,2 %, contre celui de 32,6 %
pour l'indice TSE 300. Le com-
portement particulier des
secteurs composant l'indice a
constitué un défi de taille pour
les gestionnaires de fonds. En
effet, seuls trois des quatorze
secteurs de l'indice ont
largement contribue a son
rendement total, La strategie
du portefeuille de la Caisse

en matiére de titres auriféres
et l'importance accordee aux
titres de sociétés de grande
capitalisation expliquent en
grande partie ['écart de
rendement. La Caisse a
néanmoins profité en 1993 des
rendements élevés des titres



de sociétés de petite
capitalisation, recueillant ainsi
les fruits de la mise sur pied,
en 1991, d'un portefeuille
consacré a ces titres. La Caisse
est aujourd’hui un des plus
grands détenteurs de titres de
sociétés de petite capitalisa-
tion au Canada. Pour les

cing et dix derniéres années,

le rendement des actions cana-
diennes s'est établi a 8,8 % et
38,9 % respectivement, contre
8,6 % et 9 % pour le TSE 300.

En ce qui a trait aux actions
étrangéres, elles ont obtenu
un rendement de 21,2 % com-
parativement a 22,4 % pour
l'indice couvert Morgan
Stanley Capital International.
L'écart découle de la surpon-
dération dans le portefeuille
de titres américains des
secteurs de la consommation
et du commerce du dérail,
touchés par la faiblesse de la
reprise au premier semestre
aux Etats-Unis. La Caisse a
maintenu en 1993 la propor-
tion d'actions étrangéres dans
son portefeuille global a envi-
ron 10 % du total des place-
ments. Pour les cing derniéres
années, les actions étrangéres
ont affiché un rendement de
8,2 %, dépassant ainsi le rende-
ment de 7,9 % qu'a obtenu
l'indice pour la méme période.

Au chapitre des participations,
la Caisse, rappelons-le, s'asso-
cie aux entreprises a titre de
partenaire 2 moyen et a long
terme. Le portefeuille de
placements sous forme de
participations représentait

2,3 G$ i la valeur marchande
au 3| décembre. La Caisse a
autorisé un total de 35 place-
ments, soit le plus grand nom-
bre qu'elle ait autorisé au
cours des cinq derniéres
années, pour un montant de
582 M$. Grace asatailleeta
son capital a long terme, la
Caisse peut étre présente a
ol les marchés financiers sont
souvent absents. Ainsi, dans
sa recherche d'occasions de
placement intéressantes, et
soucieuse de répondre rapide-
ment et efficacement aux
besoins du marché, la Caisse
effectue maintenant du finan-
cement a terme et du finance-
ment de projets, et elle a
étendu le réseau des sociétés
régionales d'investissement
offrant du financement aux
petites entreprises en région.
Elle a également participé, avec
d'autres partenaires financiers
et industriels, a la creation

de Technocap, une société
d'investissement dans le
secteur de |a technologie, et
elle a poursuivi ses investis-
sements dans des fonds
internationaux generaux et
spécialisés. Ces derniers
devraient a la fois procurer
des rendements supérieurs et
contribuer a |'établissement
d'un réseau technologique,
commercial et financier, dont
bénéficieront la Caisse, ses
partenaires et les entreprises
quebecoises. Sur une période
de dix ans, les participations
dans les entreprises québé-
coises en portefeuille se sont
avérées tres intéressantes,
procurant un rendement de

12,7 %, soit 370 points
centésimaux de plus que celui
de I'indice TSE 300.

L'ouverture sur les marchés
étrangers sera un facteur
déterminant de maintien et
d'accroissement de la capacité
concurrentielle de nos entre-
prises. Par ailleurs, les gains
de productivité provenant

de la réduction des co(ts de
production devront mainte-
nant étre soutenus par des
procédés et des méthodes
améliorés. Les entreprises
quebécoises et canadiennes
devront accroitre leurs activi-
tés de recherche et de forma-
tion et mettre davantage
I'accent sur l'innovation si
elles veulent étre en mesure
de relever les défis que
posent les nouvelles regles de
la mondialisation des marchés.

Le portefeuille hypothécaire,
qui s'élevait 2 2 G$ 4 la valeur
marchande au 3| décembre
1993, soit 4,2 % des placements,
a dégagé un rendement de
I'1,5 % comparativement a

12 % pour ['indice ScotiaMcLeod
- trois ans. Cet écart est prin-
cipalement attribuable a |'effet
des reprises hypothécaires, dont
I'indice ne tient pas compte. Par
ailleurs, la Caisse a autorisé des
préts hypothécaires totalisant
250 M$ au cours de la derniére
année. Pour les cinq et dix
derniéres années, le porte-
feuille hypothécaire a procuré
un rendement de |2,8 % et de
12,6 % respectivement, com-
parativementa 13 % et | 1,9 %
pour l'indice de référence.

Quant aux valeurs a court
terme, elles ont produit un
rendement de 5,7 % contre 5,5 %
pour l'indice relié aux bons du
Trésor canadien a échéance de
91 jours, Un positionnement
opportun sur la courbe de
rendement a permis a la Caisse
de profiter des baisses de taux
d'intérét sans s'éloigner de fa-
con marqueée de la durée de
'indice. A la fin de I'exercice,
le portefeuille de valeurs a
court terme représentait 6 %
de I'ensemble des placements.
Sur cinq ans, il a obtenu un ren-
dement de 9.7 % contre 9.6 %
pour l'indice de référence.

Le portefeuille de positions
de change tactiques a, pour sa
part, produit une partie des
résultats escomptés depuis sa
création en 1992, dégageant
ainsi une plus-value évaluée
a8 Ms.

Le portefeuille d'immeubles,
dont |'avoir net s'élevait a

1,8 G$ au 3| décembre 1993,
a affiché un rendement total
de 0 % compte tenu de ['état
géneral de 'économie et de

la relative anémie du secteur
immobilier. Le rendement
courant a tout de méme
atteint 6,3 %. Pour les cing et
dix derniéres années, le rende-
ment annuel composé du
portefeuille s'éleve a -1 % et
46,6 % respectivement. Les
investissements proprement
immobiliers, déduction faite
des éléements de passif afférents,
représentaient pour leur

part 3,5 % de I'ensemble des
placements a la fin de |'année.



Enfin, le portefeuille des
placements tactiques mis en
place en 1993 a permis de
réaliser une plus-value de

74.3 M$. contribuant ainsi

|7 points centésimaux au ren-
dement global des placements.
Ce portefeuille, qui comprend
des produits dérivés sur les in-
dices boursiers et obligataires
de six pays du G7, vise a tirer
profit des fluctuations dans les
marchés au moyen de modeles
d'évaluation fondamentaux et
techniques. Les activités de
placement tactique compor-
tent un risque relativement
bas, évalué a environ 10 %

des montants engages, et
permettent d'éliminer le
transfert onéreux d'éléments
d'actif,

La Caisse poursuit d'abord et
avant tout des objectifs de
placement & moyen et a long
terme. Pour les dix derniéres
années, le rendement des trois
principaux éléments dactif se
compare favorablement a celui
des indices de référence. Si les
rendements relatifs constituent
un outil essentiel pour évaluer
le travail d'un gestionnaire, il
faut rappeler qu'ultimement,
ce qui compte pour les dépo-
sants de la Caisse, c'est le ren-
dement réel, apres inflation,
qu'ils regoivent sur une longue
période. A ce chapitre, les
rendements absolus de la
Caisse, pour les cing et dix
derniéres annees, s'elevent a
11,4 %et | 1,9 % respective-
ment, ce qui represente

7.9 % et 8,1 % de plus que
I'inflation. Ces résultats

temoignent de la competence
des gestionnaires et de
I'ensemble du personnel de
la Caisse.

Au cours de 1993, la Caisse a
accorde une attention particu-
liere au développement
d'outils destinés a la gestion du
risque non seulement des
portefeuilles individuels, mais
aussi du portefeuille total.

Les résultats de ces recher-
ches seront progressivement
mis en application au cours de
1994, ce qui permettra a la
Caisse d'optimiser le rapport
rendement-risque de son
portefeuille et de mieux répar-
tir les fonds disponibles a
I'investissement en fonction du
rendement et du degré de
risque prévus. Afin d'assurer
un meilleur contréle de leurs
operations et d'accroitre la
probabilité qu'ils atteignent
I'ensemble de leurs objectifs,
que ce soit en matiére de
rendement réel, de rendement
relatif ou de rendement opti-
mal pour un niveau de risque
acceptable, les gestionnaires
de portefeuille devront mettre
I'accent au cours des prochai-
nes années, sur la mise au
point de meilleurs méthodes
et outils quantitatifs. A la
Caisse, ce processus est déja
bien amorcé.

Le succes de la Caisse repose
sur un personnel compétent,
motive, démontrant une
grande capacité d'innovation
et disposant d'outils techno-
logiques de premier ordre,
C'est pourquoi la Caisse a

continue d'investir dans la
formation de son personnel,
afin que ses employés demeu-
rent a l'avant-garde de l'indus-
trie du placement. Elle a
consacré I'équivalentde 3 %
de sa masse salariale aux
activités de formation en 1993,
contre 2 % un an plus tot.

La Caisse est l'institution qui
compte le plus grand nombre
d'analystes financiers agréés
(C.F.A)) au Canada, et elle
encourage grandement ses
spécialistes a parfaire leur
formation. La Caisse a égale-
ment continué d'investir dans
les technologies de l'informa-
tion, consacrant environ 30 %
de son budget a l'informatique.
Ces investissements visent
fournir a son personnel des
outils efficaces de communi-
cation, d'analyse et de prise
de decisions, et a optimiser
I'exécution de ses opérations.

Les premiers signes de redres-
sement de I'économie du Québec
sont apparus en 1993, et la
situation devrait continuer de
s'améliorer en 1994. Toute-
fois, il est primordial que la
croissance économique soit
accompagnée d'investisse-
ments productifs et de
creation d'emplois. La Caisse,
dans le cadre de sa poursuite
de rendements optimaux,
continuera de contribuer
activement au dynamisme de
I'économie du Québec.
Compte tenu des perspectives
de faible inflation pour les
prochaines années, les gestion-
naires de fonds devront envi-
sager des rendements absolus

genéralement inférieurs & ceux
de la derniére décennie, quoi-
que les rendements réels
pourraient demeurer élevés,
lls devront étre a l'affiit des
marchés les plus prometteurs
et saisir les occasions qui se
présenteront. Dans ce
contexte, la Caisse est en
position de maximiser ses
résultats compte tenu des
initiatives adoptées au cours
des derniéres années.

Je tiens @ remercier tous les
membres du personnel pour
leurs efforts soutenus et leur
engagement indéfectible. Leur
precieuse collaboration, ainsi
que celle de nos partenaires,
ont permis & la Caisse de réali-
ser ses objectifs au cours de
1993, soit de faire fructifier
son capital, tout en permettant
la réalisation d'initiatives
rentables, créatrices d'une
richesse durable pour tous les
Québécois et Québécoises.

Le Président
et Chef de I'exploitation,

”;Z_/ _k?ﬁl.,_._./

. Guy Savard
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‘uébec
Au Québec, la croissance
économique s'est quelque peu
accentuée en 1993, apreés
avoir connu une progression
trés lente en 1991 eten 1992,
Cette accélération est
attribuable a la vigueur des
exportations internationales
découlant d'un redressement
marqué de la position concur-
rentielle des entreprises
locales. Ce redressement
découle d'abord de la
dépreéciation considérable,
depuis le début de 1992, de
plus de 10 % du dollar
canadien par rapport a la
devise du principal partenaire
commercial du Canada, les
Etats-Unis, ensuite de la trés
faible hausse des colits de
production et enfin, d'un
accroissement marqué de la
productivité. Les gains de pro-
ductivité constatés traduisent
des hausses considérables de

I'investissement en machinerie
et outillage dans le cadre de la
restructuration de ['activité
industrielle au lendemain de la
recession,

Contrairement aux exporta-
tions, qui ont été vigoureuses,
la demande intérieure est
demeurée trés faible. La
progression négligeable de
I'emploi a miné la confiance
des ménages et a nui a leurs
dépenses, en dépit des taux
d'intérét les plus faibles cons-
tatés depuis environ trente
ans. L'evolution de la consom-
mation et de I'habitation a
donc été décevante. De plus,
la situation budgétaire difficile
de toutes les administrations
publiques a limité la crois-
sance de leurs dépenses, et
I'investissernent productif des
entreprises a ralenti par
rapport aux années précé-
dentes o on avait assiste a

22,3

la réalisation de plusieurs
grands projets d'investissement.
Néanmoins, la croissance
globale a dépassé 2 % en 1993
grace au commerce international.

1993

variation en pourcentage

Sources : Statistique Canada et la Caisse

! données cumulées au 30 novembre
% données cumulées au 3| décembre
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La demande intérieure au
Canada a subi plusieurs des
mémes influences qu'au
Québec. Le consommateur
canadien a lui aussi hésité a
deépenser, en dépit des baisses
considérables de I'inflation et
des taux d'intérét depuis deux
ans. Alors qu'une réduction de
I'épargne accompagne généra-
lement de telles baisses, cette
fois-ci, le taux d'épargne a
augmenté, surtout en début
d'année. La reprise de la con-
sommation n'a donc pas suivi
la progression habituelle.

En fin d'année, les tendances
des ventes d'automobiles et
de I'habitation devenaient plus
encourageantes. D'ailleurs, le
consommateur recommencgait
a recourir au crédit pour
financer ses achats et il avait
méme réduit son taux d'épar-
gne a compter du troisiéme
trimestre.
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AU QUEBEC, LA CROISSANCE
ECONOMIQUE EST ATTRIBUABLE

A LA VIGUEUR DES EXPORTATIONS
INTERNATIONALES DECOULANT D'UN
REDRESSEMENT MARGQUE DE LA
POSITION CONCURRENTIELLE DES
ENTREPRISES LOCALES.

La croissance nulle des
dépenses publiques a eu pour
effet de ralentir la croissance
economique 2 ['echelle cana-
dienne également. L'effet de
freinage de ces dépenses a été
moins grand au Canada qu'au
Québec, car l'effort de contré-
le des dépenses publiques y a
€té un peu moins prononcé.
Par ailleurs, la restructuration
industrielle s'est traduite par
une progression importante
des investissements productifs
au Canada, contre un léger
recul au Quebec. La demande
intérieure finale canadienne a
donc progressé plus rapide-
ment que I'année précédente,
plus vite qu'au Québec aussi,
mais 2 un rythme qui demeure
relativement lent dans un
contexte historique.

Les producteurs canadiens
sont également devenus plus
concurrentiels sur les marchés
internationaux, ce qui a
permis une forte contribution
du commerce extérieur a la
croissance économique. De
plus, grace a une liquidation
des stocks moins rapide

que l'année précédente, la
croissance a pu atteindre 2,4 %
en 1993, soit une nette amé-
lioration par rapportau 0,7 %
inscrit en 1992.

Les taux d'intérét a long
terme ont baissé en raison de
la lente progression de |'em-
ploi, de |'excédent substantiel
de l'offre dans I'économie
canadienne et du faible taux
d'inflation et ce, en dépit

de ['état difficile des finances
publiques canadiennes. Dans
cette conjoncture, la Banque
du Canada a maintenu une
politique souple qui s'est
traduite par des baisses consi-
dérables des taux d'intérét a
court terme, du taux preéféren-
tiel des banques et des taux
d'intérét hypothécaires.

D'ailleurs, les écarts entre ces
taux d'intérét et les taux com-
parables offerts aux Etats-Unis
ont nettement diminué, ce qui
a contribué au recul conside-
rable du dollar canadien par
rapport au dollar américain,

International

Aux Etats-Unis, 'évolution
conjoncturelle a été inégale

en 1993. La croissance a tout
de méme atteint 3 %, plagant
le pays en téte du peloton

des sept grands pays industria-
lisés pour la deuxiéme année
consécutive. Contrairement au
Canada, les Etats-Unis ont vu
leur demande intérieure pro-
gresser rapidement, grace a
I'effet a retardement des
faibles taux d'intérét, et malgré
le maintien de politiques
budgétaires restrictives. En
effet, une croissance modérée
de la consommation, conju-
guée a une progression assez
rapide de I'habitation et a une
hausse encore plus marquée
des dépenses d'investissement,
a soutenu la croissance. La
restructuration industrielle et

en pourcentage

Sources : Banque du Canada et WEFA
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la mondialisation des marchés
ont forcé l'industrie ameéri-
caine a se moderniser, tandis
que les baisses de colt du
mateériel informatique et de
télécommunications favorisaient
une progression rapide des
dépenses engagées a cette fin.

La croissance globale plus
rapide qu'ailleurs a permis une
légére réduction du taux de
chémage sans empécher une
modeste baisse du taux d'infla-
tion, les progreés réalisés en
matiére de productivité ayant
ralenti la hausse des colts de
production. Par conséquent, la
Réserve fédérale n'a pas senti
le besoin de resserrer sa
politique monétaire, malgré

W Euac-Unis =4 Japon'
B canuda B France
] Royaume-Uni =] Allemagne

le nouvel élan de croissance
économique du deuxiéme
semestre, Les bonnes nou-
velles en matiére d'inflation
et un engagement crédible

du gouvernement Clinton a
réduire le déficit ont méme
favorisé une diminution consi-
dérable des taux d'intérét a
long terme,

La croissance particuliérement
lente des exportations a été

le principal obstacle & une
croissance encore plus

rapide aux Etats-Unis. En effet,
la faiblesse de Ja croissance a
I'étranger a limité la progres-
sion de la demande externe :
le Japon, en raison de pro-
blemes structurels profonds,
et I'Europe continentale,
subissant |'effet a retardement
d'une politique monétaire
restrictive, s'enlisaient dans
une récession trés aigué. On
commengait a peine a dénoter

des signes de stabilisation au
deuxiéme semestre en Europe
continentale, tandis que l'acti-
vité économique au Japon, elle,
continuait de chuter. Seul le
Royaume-Uni, parmi les grands
pays a 'extérieur de lAmé-
rique du Nord, a évité un recul
de la production; cependant,

la reprise y est demeurée
lente. Pour la plupart des
grands pays industrialisés,

1993 a donc été une année
tres difficile. Somme toute,
I'Amérique du Nord s'en est
assez bien tirée.

I



REPARTITION DE

LACTIF ET

RENDEMENTS

année 1993 a été
marquée par une disparité de
rendement de l'actif financier
a travers le globe. Au Canada,
I'indice boursier TSE 300 a
réalisé un rendement de 32,6 %
alors que l'indice obligataire
ScotiaMcLeod univers et
I'indice des bons du Trésor
a échéance de 91 jours ont
respectivement obtenu un
rendement de 18,1 % et
5.5 %. Sur le plan international,
I'indice boursier américain
Standard & Poor’s 500 et I'in-
dice allemand DAX 30 ont
affiché un rendement de
10,1 % et 46,7 % respecti-
vement, tandis que l'indice
japonais Nikkei 225 n'a obtenu
que 2,9 %.

Une telle disparité souligne

le role important de la réparti-
tion de I'actif, qui détermine
dans une proportion significa-
tive le rendement a moyen et
a long terme des portefeuilles
des caisses de retraite.

Selon les modéles qui servent
a la répartition de l'actif a long
terme et reposent sur |'analyse
des rendements historiques
disponibles sur les marchés
financiers traditionnels, une
répartition optimale devrait
accorder une place importante
aux actions puisqu'elles ont
affiché un bon rapport
rendement-risque i long
terme. Toutefois, de 1983

a 1992, le rendement annuel

moyen des obligations cana-
diennes a excéde de 4 % celui
des actions canadiennes, tandis
que les bons du Trésor a
échéance de 91 jours, titres

B cowrowossruceewsomsuaciener
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au 31 décembre
colt — en pourcentage

W Valeurs 4 revenu variable
(actions, valeurs convertibles, investissements immaobiliers réduits des emprunts bancaires
et hypothécaires afférents, 4 l'exclusion des obligations, financements hypothécaires et
valeurs a court terme du portefeuille spécialisé d'immeubles)

W Valeurs i revenu fixe
(obligations, financements hypothéaaires, valeurs  court terme)
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Seuls les chiffres de 1992 ont été redressés conformément 4 la présentation de 1993,

habituellement jugés les moins
risqués, ont dégagé un rende-
ment annuel excédant de

prés de | % celui de l'indice
TSE 300. Par conséquent, la
répartition ne peut étre fon-
dée uniquement sur les mode-
les historiques qui sont, en
outre, peu utiles pour des ca-
tégories d'actif telles que le ca-
pital de risque, I'immobilier et
les placements non traditionnels.

Dans ce contexte, la Caisse a
amorce en 1993 une nouvelle
démarche formelle et syste-
matique qui intégre au moins
quatre autres variables dans
la répartition stratégique de
I'actif : la conjoncture
économique prévisible, les
changements structurels sec-
toriels, les mouvements des
flux financiers, ou l'offre et la
demande de fonds, et le prix
relatif des éléments d'actif au
moment de |'évaluation.

De plus, la volatilité des
marches financiers commande
une diversification de |'actif
afin d'optimiser le rendement
tout en limitant le risque. La
Caisse a donc entrepris depuis
quelques années d'élargir
I'éventall de ses placements.
Ainsi, en 1992, elle a accru sa
présence dans le secteur des
titres d'entreprises canadien-
nes de petite et de moyenne
capitalisation. En 1993, la
Caisse a intégré les nouveaux
marchés boursiers en déve-
loppement rapide a sa gestion
et elle demeurera a I'affat

des nouvelles possibilités
d'investissement.
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Par ailleurs, la gestion tactique,
qui vise a s'éloigner de la répar-
tition cible en privilégiant
certaines catégories d'actif,
s'effectue maintenant de fagon
distincte et en conformité avec
les limites établies dans les poli-
tiques de placement, compte
tenu de la conjoncture éco-
nomique et d'une évaluation
relative des marchés financiers
a court terme.

Au début de l'année,
parallélement a la gestion
tactique, la Caisse a instauré
un programme mensuel de
rééquilibrage systématique de
I'actif liquide en vue de
ramener la pondération des
éléments d'actif a leur médiane
respective, par une vente ou
un achat, et d'obtenir une
image juste et limpide de
toutes les activités de gestion
de la répartition.

En 1993, la Caisse a investi
prés de 2 G$ dans les princi-
pales catégories de placement.
Au 31 décembre, I'ensemble
de ses placements a la

valeur marchande s'élevait a
46,6 G$, répartis comme

suit : 22.5 G$ en obligations,
17,8 G$ en actions et valeurs
convertibles, 1.9 G$ en finan-
cements hypothécaires, 2,8 G$
en valeurs a court terme et

1,6 G$ en investissements
immobiliers nets.

Cette répartition découle de
I'ensemble des répartitions de
I'actif propres a chacun des
fonds de la Caisse. En 1993, la
Caisse a entrepris la révision
triennale de ses politiques de
placement en collaboration
avec certains déposants.

Enfin, plusieurs experts
prévoient que les éléments
d'actif financier connaitront
au cours des prochaines
années des rendements infé-
rieurs a ceux de la derniére
décennie. Plusieurs signes
avant-coureurs laissent
entrevoir une telle baisse :

la mondialisation des marchés,
I'endettement élevé des
gouvernements et des
consommateurs, le contexte
désinflationniste, les taux
d'intéreét historiquement bas,
ainsi que les sommets atteints
par plusieurs types d'actif.

Il semble méme que nous
amorcions une période de
rendements de moins de

10 % au chapitre des catégo-
ries traditionnelles d'actif.
Dans ce contexte, les investis-
seurs devront accorder une
attention particuliére a la
répartition de 'actif a long
terme.

Rendements

La stabilité du taux d'inflation
et I'anémie des économies

des pays industrialisés ont eu
un curieux effet sur les rende-
ments en 1993, D'une part, les
taux offerts par les institutions
financiéres ont touché leurs
niveaux les plus bas des

trente derniéres années.
D'autre part, rassurés par une
conjoncture qui semblait
s'améliorer, les investisseurs
ont propulsé les rendements
des marchés des actions et des
obligations a des sommets.
C'est ainsi que les principaux
véhicules de placement utilisés
par la Caisse ont affiché des
rendements trés élevés pour
I'année.

au 31 décembre 1993
valeur marchande - en pourcentage

Obligations 482
Actions et valeurs convertibles 38,1
Valeurs a court terme 6,0
Financements hypothécaires 42
| Investissements immobiliers - net ! 35

! réduit des emprunts bancaires et hypothécaires afférents; exclut les obligations, actions, financements
hypothécaires et valeurs a court terme du portefeuille spécialisé d'immeubles
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Le rendement global de la
Caisse s'est élevé a 19,7 %.
Pour les déposants, les reve-
nus et la plus-value s'élévent a
pres de 7,7 G, soit le mon-
tant le plus élevé de ['histoire
de la Caisse. En termes reels,
le rendement global se situe

a 18 %, exclusion faite du
taux annuel d'inflation au

3| décembre 1993. A moyen
et a long terme, les rende-
ments annualisés de la Caisse
atteignent | 1.4 % pour les cing
derniéres années et 11,9 %
pour la derniére décennie.

C'est grice a une gestion
prudente du risque que de
tels rendements ont pu étre
atteints. Les experts de la
Caisse recherchent en effet,
de toutes les occasions d'af-
faires, celle qui a risque égal
offre la meilleure probabilité
de rendement. La stratégie
consiste en outre a écarter les
investissements qui ne produi-
ront vraisemblablement qu'un
rendement de courte durée
pour ensuite s'effondrer et
mettre en péril une partie du
capital du déposant. C'est ainsi
que le rendement global a été
obtenu en assumant des risques
raisonnables et bien calculés.

Les placements obligataires
ont produit un rendement de
18.4 %, contre 18,1 % pour
I'indice ScotiaMcLeod univers,
grace notamment a la baisse
geénéralisée des taux d'intérét
dans les pays occidentaux,
laquelle a épaulé I'évolution du
portefeuille de la Caisse. Par
ailleurs, les rendements pour
les cinq et dix derniéres an-
nées s'établissent 3 14,3 % et
14,1 % respectivement, et se
comparent favorablement 4
lindice de reférence dont les
rendements pour ces mémes
périodes se situent a 14 % et
13,4 %.



Taux annuel composé
pour la période
1993 1989 - 1993 1984 - 1993
(5 ans) (10 ans)
~ ScotiaMcLeod univers - obligations X 14,0 134
- TSE 300 328 8.6 9.0
~ Morgan Stanley Capital International -
~ World Index (MS.C1-W.1) 224 79 148
- ScotiaMcLeod - hypothéques (3 ans) ' 12,0 130 1.9
 MLH#A (10,4) - -
~ ScotiaMcLeod - bons du Trésor
canadien (91 jours) 55 96
RENDEMENT GLOBAL 19,7 - 1.4 1.9 -
Taux de rendement courant’ 9.9 - 94 - 10,0 -
en pourcentage

' L'indice ne comprend aucune provision pour préts improductifs.
7 Le caleul de I'apport est fondé sur la valeur marchande du total des placements.
i Le rendement courant est calculé au coit alors que les autres rendements sont calculés 4 la valeur marchande selon la méthode pondérée

par le temps.

Le portefeuille d'actions
canadiennes a pour sa part
obtenu un rendement de

26,2 %. La sous-pondération
du portefeuille en titres auri-
féres, un secteur hautement
volatil, conjuguée a la baisse
passagére de valeur de certains
investissements d'envergure, a
cependant créé un écart de
640 points centésimaux par
rapport au rendement de ['in-
dice TSE 300. Sur de plus lon-
gues périodes, le portefeuille de
la Caisse a dégagé un rende-
ment a peu pres équivalent a
celui du TSE 300, soit 8.8 % sur
cing ans et 8,9 % sur dix ans
parrapporta86%et9%

L'ensemble des actions étran-
géres a procuré un rendement
de 21,2 %, alors que l'indice
boursier mondial Morgan
Stanley Capital International
couvert a affiché 22,4 %, |'écart
decoulant essentiellement du
moins bon comportement des

actions américaines détenues
en portefeuille. Sur cing ans,
toutefois, les actions étrangeres,
482 %, présentent de meilleurs
résultats que l'indice de réfé-
rence, qui a obtenu 7.9 %.
Signalons que la valeur ajoutée
qu'a procurée la gestion active
des devises par rapporti la
couverture individuelle a

dégagé quelque 8 M$ en 1993,

Le rendement de | 1,5 % du
portefeuille hypothécaire est
inférieur a celui de |12 % de
I'indice de référence. Il faut
toutefois souligner que l'indice
ne comprend aucune provision
pour préts improductifs.

La faiblesse de |'économie a
forcé la Caisse, comme la
plupart des institutions finan-
ciéres canadiennes, 2 constituer
de telles provisions pendant
I'année. Toutefois, sur cing ans,
le rendement de 12,8 % des

financements hypothécaires est
comparable 4 celui de 13 %

de l'indice. Sur dix ans, le
rendement de 12,6 % du porte-
feuille excede de 0,7 % celui de
I'indice, confirmant la qualité du
portefeuille de la Caisse.

Les valeurs & court terme ont
dégagé un rendement de 5.7 %,
comparativement 4 5,5 % pour
l'indice relié aux bons du
Trésor canadien a échéance de
91 jours. Sur cinq ans, le rende-
ment de 9,7 % du portefeuille
de valeurs a court terme sur-
passe celui de 9,6 % de l'indice.

Le rendement courant du
portefeuille immobilier s'éléve
4 6,3 %, mais la baisse de valeur
des immeubles a ramené le
rendement total 2 0 %.

En effet, une nouvelle baisse
de valeur a d étre inscrite

i ['égard des immeubles de
bureaux et de certains immeu-
bles industriels et terrains.
Cette baisse est toutefois
inférieure 4 celle du marché,

que refléte le rendement

de -10,4 % de l'indice MLH+A,
un indicateur de rendement
immobilier global établi en
1993, aprés deux ans de
recherche, a l'intention des
investisseurs institutionnels
détenant un portefeuille
immobilier important au
Québec.

La nouvelle structure mise en
place a la fin de 1992 pour
gérer la répartition tactique a
commencé a porter fruit. En
effet, 'utilisation des produits
dérivés a permis de réaliser des
profits de 74,3 M$ au cours

de 1993, contribuant ainsi

17 points centésimaux au rende-
ment de 19,7 % de ['ensemble
des placements de la Caisse.



ACTIVITES DE
PLACEMENT

~ bligations
L'année 1993 s'est caractérisée
par une baisse graduelle mais
généralisée des taux d'intérét
dans les pays occidentaux.
En Europe continentale, les
taux ont diminué en raison
de la récession qui a frappé
tous les pays, et la grande
volatilité qu'ils ont affichée
est essentiellement attribuable
a l'incertitude entourant le
sort du Traité de Maastricht
et a |'assouplissement du ser-
pent monétaire européen, Le
Japon, lui aussi en récession, a
eégalement vu ses taux baisser
sensiblement. Aux Etats-Unis,
les taux des obligations a
echéance de 30 ans ont atteint
5,8 % en octobre, soit un
niveau sans précédent depuis la
Seconde Guerre mondiale,
pour remonter par la suite &
plus de 6 %. Le Canada a égale-
ment enregistré de fortes
baisses de taux tout au long
de I'année, sauf pendant la

période qui a précédé les
élections fedérales. En 1993,
les taux des obligations du
gouvernement du Canada a
échéance de cing, dix et trente
ans ont diminué de 161, 121 et
103 points centésimaux respec-
tivement, par rapport a 1992.

Les écarts entre les taux
d'intérét des titres du Québec
et du Canada ont également
diminué : au 3| décembre
1993, ils étaient de 39, 72 et

84 points centésimaux pour les
obligations 4 échéance de cing,
dix et trente ans respective-
ment. Ces écarts s'étaient
révéles inhabituellement
prononcés en début d'année :
environ | 10 points centésimaux
pour les titres de dix ans,
comparativement a une moyen-
ne décennale de 65 points.

Au 3| décembre 1993, le
portefeuille obligataire repré-
sentait 22,5 G§ 4 la valeur
marchande, soit 48,2 % de

I'ensemble des placements,
comparativement a 19,9 G§
ou 48,5 % des placements a la
fin de 1992. La Caisse a effec-
tué des placements de |,| G$
sur le marché primaire des

Marché Marché Autres
canadien mondial' marches ? Total
(%) (%) (%) (%)
Gouvernement du Québec 375 14,9 25 11,1 625 7.1
Hydro-Québec
et autres sociétés d'Erat 500 328 . 500 11,0
875 13,7 250 111 - - 1125 6,8

valeur nominale - en millions de dollars

' émissions effectuées en dollars canadiens
* émissions effectuées en diverses devises ou en eurodollars canadiens et totalisant 7.9 G§
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titres émis par le gouvernement
du Québec et Hydro-Québec.
Elle a également négocié

27,2 G$ d'obligations du gou-
vernement du Québec et
d'Hydro-Québec sur le marche
secondaire, contre 29,6 G$ en
1992. Les opérations sur les
obligations émises par les
municipalités, les hépitaux et
les commissions scolaires se
sont élevées a 641 M3.

L'augmentation constante du
nombre de produits dérivés et
le développement de meilleurs
outils de mesure du risque
ont favorisé le choix d'une
approche nouvelle de gestion
du portefeuille obligataire de
la Caisse, laquelle constitue un
apport certain au rendement
du portefeuille global. Selon
I'ancienne formule, les titres
acquis sur une base perma-
nente se distinguaient des
titres en portefeuille sur une
base temporaire. Dans le cadre
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LA CAISSE A PUBLIE UN DOCUMENT
INTITULE FAIRE AFFAIRE AVEC LA
CAISSE QUI PRECISE SES CRITERES
D'EVALUATION POUR LA SELECTION
DES MAISONS DE COURTAGE AVEC
QUI ELLE TRAITE EN MATIERE
D'OBLIGATIONS,

de la nouvelle approche, la
Caisse gere deux portefeuilles
d'obligations. D'abord, un por-
tefeuille stratégique, constitué
de titres obligataires, vise 4
s'approcher de certains para-

metres de l'indice de référence.

Ensuite, un portefeuille tac-
tique, qui comprend surtout
des produits dériveés, vise a
controler le risque global de
taux d'intérét et permet
d'effectuer des placements
obligataires en fonction de la
volatilité, de la durée et de
I'évaluation de la courbe de
rendement, au Canada comme
a 'étranger.

Le portefeuille stratégique
regroupe |'ensemble des titres
du secteur public québécois

ainsi que des titres des
gouvernements canadien,
américain et européens qui
sont utilisés pour profiter des
occasions que présente le mar-
ché et pour gérer adéquate-

ment |'ensemble du portefeuille.

La Caisse joue un réle actif sur
le marché des titres québécois
en achetant ou en vendant des
blocs importants, tout en
contribuant a |a liquidité des
opérations courantes, ce qui
améliore le rendement de son
portefeuille. Vu le potentiel de
rendement supérieur du
marché canadien et la couver-
ture de change colteuse des
placements a ['étranger en
1993, la Caisse a liquidé en
début d'année presque tout
son actif européen et a

conserve un portefeuille
composé principalement
d'obligations nord-américaines.

Quant au portefeuille tactique,
il reflete les prévisions conjonc-

turelles en matiére de taux
d'intérét. Ce portefeuille com-
prend surtout des produits
dérivés tels que les contrats a
terme sur les obligations du
gouvernement du Canada 3
echéance de dix ans (CGB),
négociés exclusivement a

la Bourse de Montréal, les
contrats i terme et les options
sur contrats a terme sur les
obligations des gouvernements
américain et étrangers et les
trocs de taux d'intérét. Ces
produits, dont la négociation
s'exécute plus facilement que

Valeur marchande Taux nominal  Echéance Durée
Titres moyen'  moyenne' modifiée’
(%) (%) (enannées) (volatilité)
Nationaux
Emis par un gouvernement
Gouvernement du Québec 10 158,6 45,1 831 8,83 541
Gouvernement du Canada | 9884 88 8,24 797 5.11
Autres gouvernements 44,2 02 10,01 272 2,39
Garantis par un gouvernement
Gouvernement du Québec 67773 30,1 7.20 13,06 6,99
Gouvernement du Canada 1038 05 10,63 13,45 754
Autres gouvernements 74, 03 9.30 577 4,35
Garantis par octroi,
municipaux et scolaires 24482 10,9 10,92 7.82 5,04
Entreprises et autres 1217 06 10,46 10,94 377
217163 96,5 8,23 10,07 5,82
Etrangers
Gouvernement des Etats-Unis 775.7 35 471 509 4,25
Gouvernement de la France 10,1 - 8,50 6,24 5,08
Gouvernement de I'Allemagne 36 - 6,00 2248 12,42
7894 35 476 518 430
22505,7 100,0 8,09 9,88 5,77

au 31 décembre 1993
en millions de dollars

' pondéré{e) selon la valeur nominale
 pondérée selon la valeur marchande
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en points centesimaux

dans le cas d'un placement
obligataire courant, permettent
de contréler plus efficacement
le risque du portefeuille 3 un
colit moindre.

A la fin de I'exercice, les
placements obligataires avaient
une échéance moyenne de
9,88 ans, un coupon moyen

de 8,09 % et une durée
modifiée de 5,77 ans.

Valeurs a court terme
Au Canada, la Banque centrale
a favorisé une baisse des taux
d'intérét a court terme en
1993. Ainsi, au 3| décembre,
les taux d'intérét des bons du
Trésor canadien a écheance de
91 jours se situaient sous la
barre des 4 %, ce qui corres-
pond a une chute de prés de
300 points centésimaux depuis
le 1*" janvier. Ces taux affi-
chaient ainsi leur plus bas
niveau depuis les années 60.

En se positionnant sur la partie
courte et longue de |a courbe
de rendement, la Caisse a
adopté une stratégie qui visait

1979 980 1981 1982 (983 IS4 19BS (934 (987 1988 1589 1990 1991 1962 1993

s Ecart Québec-Canada

a tirer parti de I'évolution

des taux tout en ayant une
échéance comparable a celle de
I'indice de référence. La Caisse
a également participé active-
ment au marché des produits
dérivés pour réduire la durée
des positions lorsque nécessaire
en utilisant, par exemple, les
contrats a terme sur accepta-

7.0

s Ecart Ontario-Canada

tions bancaires «BAX» et
«BAR» négociés a la Bourse de
Montréal, et des contrats de
garantie de taux d'intérét
négociés sur le marché hors
cote. De plus, des produits
synthétiques ont été élaborés
au moyen de trocs et de con-
trats de garantie de taux
d'intérét, afin de ramener des

titres du Québec a echéance
de un et de deux ans & une
plus courte écheéance effective.
La Caisse a centralisé pendant
I'année toutes ses activités
reliées 3 la gestion de l'encaisse,
notamment en intégrant les
opérations de prét de titres
obligataires qui facilitent la
gestion quotidienne de l'en-
caisse, Les préts de titres
constituent une activité peu
risquée, en croissance sur
tous les continents, et permet-
tent 4 la Caisse d'améliorer
son rendement.

Au 3| décembre 1993, la valeur
marchande du portefeuille
global de valeurs 4 court terme
de la Caisse s'élevait 2 2.8 G§,
comparativement 3 2 G§ a

la fin de 1992. Les produits
dérives, inscrits hors bilan,
représentaient pour leur part
une valeur brute théarique
équivalant 2 6 % du portefeuille,

La Caisse gére trois
portefeuilles distincts de
valeurs a court terme. D'abord,
un portefeuille de trésorerie
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La CAISSE A REGROUPE LES
EQUIPES RESPONSABLES DES
PLACEMENTS OBLIGATAIRES,
DES PLACEMENTS DU MARCHE
MONETAIRE ET DES OPERATIONS
DE CHANGE AFIN DE FAVORISER
LA SYNERGIE DE CES ACTIVITES
CONMEXES.

au 3| déecembre 1993
valeur marchande - en pourcentage

" Les titres libellés en devises sont convertis en dollars canadiens au taux
de change en vigueur au 3| décembre 1993.

interne permet d'assurer la
disponibilité des fonds dont la
Caisse a besoin pour remplir
ses obligations envers ses dé-
posants, ou celles qui découlent
de ses opérations courantes
d'achat, de vente et de prét de
titres. Ensuite, un portefeuille
de trésorerie externe, qui com-
prend les dépots a terme des
déposants, est géré en fonction
des besoins de liquidités pro-
pres a chacun. En ce sens, I'effi-
cacité de la gestion de la
trésorerie des déposants s'est
accrue encore en 1993, gricea
I'introduction de mécanismes
plus perfectionnés de gestion

de I'encaisse. Enfin, le porte-
feuille de placements permanents
a pour seul objectif de tirer un
rendement maximal des place-
ments effectués sur le marché
monétaire dans le cadre de la
répartition globale de I'actif.

Marché des changes
Les devises ont de nouveau
connu une grande volatilité
durant l'année. Une politique
monétaire souple a contribuée
a un affaiblissement, en 1993,
de plus de 4 % du dollar cana-
dien par rapport au dollar

ameéricain, suivant en cela la
tendance amorcée en octobre
1991. L'excédent commercial
du Japon face aux Etats-Unis a
provoqué une hausse du yen
de || % sur I'année. Les devises
européennes se sont quant a
elles dépreéciées par rapport au
dollar américain, en particulier
au dernier trimestre de l'année,
Toutefois, l'incertitude face 4 la
croissance économique des
Etats-Unis et les baisses retar-
dées des taux d'intérét en
Allemagne ont limité leur dé-
preciation. Enfin, la crise de
confiance survenue au cours
de I'été a |'égard du franc
frangais s'est résorbée a la fin
de l'année, grice au maintien
par la France de sa politique
moneétaire,

Les placements en devises de

la Caisse sont protégés contre
les risques de change au moyen
d'opérations de couverture.
Vingt-deux devises sont ainsi
couvertes a laide de contrats

a terme et de trocs destinés

a optimiser les opérations de
couverture, Le volume d'achats
et de ventes de devises a atteint
I'équivalent de 230,8 G$ CA

Bons du Trésor

Canada 27.7

Québec 176

Autres gouvernements' 30

Effets d'institutions financiéres 17,1

____ Billets de sociétés d'Erat 16,5
Effets de commerce 13,2
Options 49

en 1993, ce qui représente une
augmentation de 86 % par
rapport a 1992, et place la
Caisse au premier rang, au
Canada, des gestionnaires de
fonds effectuant ce genre d'opé-
rations. A a fin de |'exercice, le
portefeuille de couverture de
change représentait 5.3 G$,
soit |'équivalent des place-
ments a ['étranger, ou | 1,4 %
du total des placements.

La Caisse a mis I'accent en
1993 sur le portefeuille de
positions de change tactiques,
structuré en fonction de
limites et de critéres bien
définis, afin de tirer profit des
tendances prévues en matiére
de taux de change. Grice i la
spécialisation des négociateurs
par devise et par produit et

a l'application de modéles
internes perfectionnés, des
opérations plus complexes ont
pu étre effectuées sur un plus
grand nombre de devises au
moyen d'options et de con-
trats a terme. La Caisse a
commencé la mise au point
d'un modéle de simulation qui
permet de connaitre les
risques de toutes les positions



en cents US par dollar canadien

de change tactiques sur une
base quotidienne et de mesu-
rer le rendement obtenu par
rapport au risque encouru,

En matiére d'opérations de
change tactiques, la Caisse est
un des seuls gestionnaires de
fonds au Canada a bénéficier
d'un tel modéle. En outre, la
mise en place d'un nouveau
systéme d'information de
gestion, auquel s'est ajouté

un systéeme de positionnement
des opérations de change avec
diverses banques, élargira les
possibilités de négociation.

Actions étrangéres

La quasi-totalité des placements
en actions étrangéres de la
Caisse sont gérés dans le porte-
feuille spécialisé d'actions étran-
geres. Ce portefeuille exclut les
placements d’environ 300 M$
en participations internatio-
nales et sur les nouveaux
marchés a croissance rapide,
ainsi que d'autres actions étran-
geres détenues par la Caisse.

En 1993, Ia Caisse 2 maintenu
la proportion d'actions étran-
geres a environ |0 % du toral
de ses placements. La valeur

marchande du portefeuille
spécialisé d'actions étrangéres
est ainsi passée de 4,1 G$

en 1992244 G$en 1993. La
ventilation géographique du
portefeuille, déterminée par
une équipe de gestionnaires
internes, était la suivante a la fin
de I'année : Etats-Unis, 39,4 %,
Royaume-Uni, 11,6 %,
Allemagne, 3,5 %, France, 3.9 %,
reste de I'Europe, 9.1 %,

Japon, 23,7 %, et 8.8 % dans

les autres pays d'Asie et

en Océanie.

Sur les marchés mondiaux.,
'année 1993 a été influencée

par la reprise economique au
Royaume-Uni et par la vigueur
du marché européen qu'a favo-
risée la baisse des taux d'inte-
rét en Allemagne. Toutefois, le
rendement des placements en
actions étrangeres de la Caisse
a éteé toucheé par la surpondéra-
tion, dans le portefeuille, des
titres américains des secteurs
de la consommation et du com-
merce du détail, qui ont connu
un ralentissement temporaire
en raison de la conjoncture.

Le portefeuille spécialisé
d'actions étrangéres de la Caisse
est gére selon trois modes

1993

au 3| décembre

valeur marchande - en millions de dollars

1992

Les chiffres de 1992 ont été redressés conformément i [z présentation de 1993

différents : interne, externe
indexé et externe actif. La
gestion interne est assurée par
une équipe de huit spécialistes,
qui connaissent 4 fond les
marchés ou ils investissent et
sont responsables de fonds
d'actions américaines et
européennes. Compte tenu
des résultats obtenus dans le
passé et de |'expertise qu'elle
posséde a l'interne, la Caisse a
décidé d'accorder une plus
grande importance 4 ce mode
de gestion en 1993. Ainsi, des
fonds de 152 M$ ont été
transférés de la gestion externe
a la gestion interne, tandis que
276 M$ sont passés de la
gestion indexée a la gestion
interne. C'est donc un montant
supplémentaire de 428 M$,
principalement destiné aux
marchés européen et ameri-
cain, qui a été consacré i la
gestion interne en 1993. Une
proportion de 51,2 % du porte-
feuille était gérée a |'interne au
31 décembre 1993.

Dans le cas de la gestion
externe indexée, qui repré-
sentait 38,2 % du portefeuille

a la fin de l'année, des gestion-
naires sont chargés de produire
des rendements équivalents
aux rendements des sous-
indices de ['indice mondial.

- Actions étrangéres
. Total des placements
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LA CAISSE PARTICIPE ACTIVEMENT
AU MARCHE DES PRODUITS
DERIVES NEGOCIES A LA BOURSE
DE MONTREAL.

au 3| décembre 1993
valeur marchande - en pourcentage

En gestion externe active,

soit 10,6 % du portefeuille, un
mandat global est confié a trois
gestionnaires européens et
japonais. Les pays constituant
de nouveaux marchés promet-
teurs, principalement en Asie et
en Amérique du Sud, présen-
tent un potentiel de croissance
plus élevé que les économies
mdres des pays industrialises.
La Caisse, qui souhaite se
tailler une place sur ces mar-
chés, a donc pour la premiére
fois confié 50 M$ au cours de
1993 2 deux gestionnaires
externes spécialistes de ces
nouveaux marchés. En ayant
recours a des gestionnaires
expeérimentés, la Caisse est
ainsi en mesure de mieux
évaluer les risques inhérents
aux nouveaux marchés a crois-
sance rapide et de se donner les
moyens de tirer avantage d'une
croissance future.

Au cours de 1993, la méthode
de ventilation géographique a
été modifiée. Auparavant, la
vente et I'achat de fonds
indexés régionaux servaient

a modifier la pondération
geographique des actions
étrangéres. La nouvelle

méthode adoptée en 1993, plus
rapide et moins coliteuse, fait
appel aux contrats a terme sur
indices boursiers. Afin d'opti-
miser le rendement du porte-
feuille, la Caisse envisage la
possibilité de pratiquer une
gestion plus active de la répar-
tition par pays et une gestion
active de ses placements au
Japon, et de mettre sur pied
un portefeuille de titres de
sociétés étrangeres de petite
capitalisation,

Actions canadiennes
Le marché boursier canadien
a affiché un comportement
particulier en 1993. D'abord,
I'indice TSE 300 a produit un
rendement éleve de 32,6 %
mais celui-ci a été accompagné
d'une augmentation de 20 %
du niveau de risque. La hausse
du marché a été soutenue par
une demande exceptionnelle
de la part des investisseurs
etrangers, qui prévoyaient une
forte reprise des bénéfices des
sociétés, et par un important
transfert de capitaux vers le
marché boursier. Ce résultat a
permis au TSE 300 de surpas-
ser le Standard & Poor's 500,
ce qui ne s'est produit que

Erats-Unis 38,0
Royaume-Uni 1,1
France 4.2
| Allemagne 33
I Autres pays d'Europe 1.0
Japon 22,6
Autres pays d'Asie et Océanie 9.8

quatre fois au cours des
quinze derniéres années. Par
ailleurs, fait rare, seuls trois
secteurs sur quatorze ont
beaucoup mieux fait que l'indice,
dont celui des auriféres qui a
obtenu un spectaculaire rende-
ment de 05,4 %. Enfin, en ce
qui a trait aux styles de gestion,
I'un d’eux a dégagé, pour une
troisiéme année consécutive,
des résultats trés éleves, com-
me en temoigne le rendement
de 47,5 % de l'indice TSE 200.

II s"agit d'un mode privilégiant
les sociétés de petite capitalisa-
tion, qui affichent généralement
des rendements plus élevés au
début et a la fin d'un cycle
haussier. Les titres de sociétés
de grande capitalisation ont
moins bien fait cette année,
comme ['illustrent les rende-
ments de 24,3 % de l'indice
TSE 35 et de 20,5 % de

I'indice XXM de la Bourse

de Montréal.

Parmi les secteurs qui ont
produit un rendement supé-
rieur a celui du TSE 300, les
auriféres ont largement dominé
en dépit de la faiblesse de ['in-
flation et de la croissance éco-
nomique des pays du G7. C'est
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surtout en raison de la crois-
sance vigoureuse en Chine et
en Asie du Sud-Est et des
meilleures perspectives pour

le groupe du G7 en 1994 et
1995 que le cours de I'or a
grimpé. En effet, la progression
du cours de l'or, conjuguée a
I'augmentation des réserves
auriferes des compagnies ayant
mené des programmes d'ex-
ploration fructueux, ainsi qu'au
climat favorable prévalant sur le
marché, ont créé une trés forte
demande de titres auriféres ca-
nadiens. Dans le cadre de

sa stratégie de placement, la
Caisse, comme la plupart des
grands gestionnaires de fonds

canadiens, avait choisi une
pondération en auriferes infé-
rieure a celle du TSE 300.

Les produits forestiers, quant a
eux, ont obtenu un rendement
de 43,7 %, essentiellement
grice 4 la reprise aux Etats-Unis,
a la rareté de l'offre du bois
d'ceuvre et a la baisse du dollar
canadien. Enfin, l'intérét qu'ont
manifesté les investisseurs
étrangers envers les conglo-
mérats comme le Canadien
Pacifique a permis a ce secteur
d'atteindre un rendement
de4l3%.

o N

Plusieurs secteurs qui ont
moins bien fait que l'indice ont
néanmoins connu, dans la
plupart des cas. des rende-
ments absolus intéressants;
certains facteurs précis
expliquent ces résultats.

Le secteur des transports,
malgré la performance

d'Air Canada, a dégagé un
rendement de -7,8 % en raison
d'une surcapacité dans le
domaine de la récupération et
du traitement des déchets. Le

secteur de |'immobilier et de la

D

s TSE 300: TOronto  wmsssm TSE 35 : TOronto  sesess XXM:Montréal

construction, a 8,7 %, a souffert,
relativement aux autres
secteurs, du surplus d'offre

Indice Lieu En devise locale En dollars canadiens
XXM Montréal 205 205
TSE 300 Toronto 326 326
Standard & Poor’s 500 Etats-Unis 10,! 145
MS.CL-W.L
Sous-indice Royaume-Uni 274 29.7
Sous-indice Allemagne 455 412
Sous-indice Japon 122 307

rendement total - en pourcentage

dans les immeubles de bureaux
et les magasins de détail.
Grice surtout au fabricant de
piéces d'automobiles Magna,
les produits de consommation
ont affiché un rendement de
13,4 % et ce, malgreé la faiblesse
des perspectives de consom-
mation de tabac et d'alcool.
Quant au secteur de la distri-
bution et des services, qui a
subi les contrecoups de la
faiblesse de la reprise, de
I'endettement des ménages
ainsi que du vieillissement de
la population, il a malgré tout
produit un rendement de

17,5 %. Les communications,
et principalement le sous-
secteur de |'édition, ont dégage
19.9 % en dépit de la faiblesse
de la reprise économique et
du volume réduit de publicité
et d'offres d’emploi dans les
journaux. Quant aux services
publics, a 23,2 %, s'ils ont été
avantagés par la baisse des taux
d'intérét, celle-ci a toutefois
eu pour effet d'en détourner
les investisseurs qui semblaient
croire que les taux avaient
atteint un creux.

En matiére de styles de
gestion, outre celui qui a favo-
risé les titres de sociétés de
petite capitalisation — que

la Caisse avait identifié en
1991 en créant un portefeuille
de tels titres — deux autres
styles ont donné des résultats
favorables en 1993, quoique a
un degré moindre. Il s'agit
d'abord du style de gestion dit
«de valeurs, qui favorise les
titres sous-évalués par rapport
a la valeur intrinséque de la
société, et ensuite du style dit
amomentumy qui privilégie les
sociétés dont les actions ont
récemment affiché une forte
hausse,



La gestion du risque constitue
un élément clé de la gestion
active a moyen et a long terme
d'un portefeuille. Les investis-
seurs ne peuvent plus fonder
leurs décisions sur la seule
analyse fondamentale des états
financiers des entreprises,
depuis longtemps le mode

de gestion préféré des grands
gestionnaires de fonds. Depuis
1991, I'équipe responsable des
placements en actions cana-
diennes a procédé a la mise en
place d'un systéme intégré de
gestion du risque, se donnant
ainsi les moyens de faire face a
ce défi. La Caisse continue
donc de privilégier des porte-
feuilles boursiers  faible cor-
rélation et gérés de maniére
distincte. A titre d’exemple,
les portefeuilles constitués de
titres de sociétés de grande
capitalisation assurent une
présence sélective dans les
secteurs industriels de ['indice
TSE 300, alors que d'autres
portefeuilles favorisent davan-
tage les titres de croissance,
de valeur ou de sociétés de
petite capitalisation. Un porte-
feuville de gestion multistraté-
gique, créé en 1992, permet
quant a lui de choisir des
domaines, des industries et
des titres spécifiques tout en
optimisant son rapport
rendement-risque. De plus,
une équipe de quinze analystes
gere de fagon active un porte-
feuille dont les pondérations
sectorielles refletent celles du
TSE 300. Ces analystes font
exclusivement du choix de
titres. Enfin, les recomman-
dations d'achat et de vente
formulées par cette équipe de
specialistes sont aussi utilisées
par tous les gestionnaires, et plus
particulierement par le gestion-
naire spécialisé dans |'optimisa-
tion du rapport rendement-risque
d'un autre portefeuille.
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En ce qui a trait aux opérations
boursiéres, la Caisse a continué
de participer activement au
marché des «PEAC» et des
«SPECy, produits créés en
1992 et négociés a la Bourse
de Montréal. La Caisse a
également commencé a négo-
cier un volume élevé de paniers
de titres, lesquels permettent
d'exécuter trés rapidement un
certain nombre d'opérations
d'achat et de vente. Cette
activité a également l'avantage
de minimiser les colits d'exé-
cution des opérations.

La Caisse a entrepris la mise
sur pied d'un systéme d'infor-
mation de gestion perfection-
né qui regroupe de multiples
bases de données et logiciels
permettant d'intégrer pro-
gressivement I'ensemble des
données, cumulées et en
temps réel, sur les marchés et
sur les entreprises.

A lafin de I'année, le
portefeuille total des actions
canadiennes détenues par

la Caisse, y compris les place-
ments sous forme de participa-
tions a moyen et a long terme
sur ce marche, avait une valeur
marchande de 13,1 G$, soit
28,1% des placements.

B Au 31 décembre 1992
I Au 31 décembre 1993

Les coefficients financiers et
boursiers du portefeuille des
marchés boursiers canadiens
s'établissaient comme suit ; le
rapport cours-bénéfice était de
31,9, le rapport cours-valeur
comptable, de |,7, et le
rendement boursier courant,
de 2.3 %. Le risque auquel est
expose le portefeuille est
évalué a 2,4 % autour de son
rendement actif moyen a long
terme, avec une probabilité de
réalisation de 66,7 %, soit un
ecart type.

Participations

L'année 1993 fut trés produc-
tive, donnant corps aux
stratégies élaborées au cours
des derniéres années. En effer,
la Caisse a autorise 35 place-
ments totalisant 582 M$,
contre 32 placements et des
engagements de 334 M$ en
1992. De plus, la Caisse a
profite de la tendance a la
hausse des marchés boursiers
pour réduire certaines de ses
positions en effectuant des
ventes totalisant 251 M$, les-
quelles ont produit des gains
de 66 M$.

B Rachats et ventes
B Nouveaux placements
M Augmentation de la valeur

Dans un souci d'adaptation
aux besoins sans cesse chan-
geants du marché, la Caisse a
jugé opportun en 1993 de
poursuivre le développement
de nouveaux produits finan-
ciers et d'accroitre ses activi-
tés sur la scéne internationale.
Elle a instauré un programme
de financement a terme dans
le cadre dugquel elle a mis en
place un instrument financier
répondant aux bescins des
sociétés a capital social, des
mutuelles comme des coopé-
ratives. Elle a en outre établi
un programme de financement
de projets afin de profiter des
occasions offertes sur ce mar-
ché et de combler les besoins
qui avaient été constates.

La Caisse a également étendu
le réseau des sociétés régiona-
les d'investissement qui assure-
ront un financement adéquat
aux petites entreprises en
région, et elle a mis sur pied
une société d'investissement
en technologie pour répondre
aux besoins propres aux entre-
prises de ce secteur. Enfin, elle
a poursuivi ses investissements
dans des fonds internationaux
generaux et specialisés.



Plus particulierement,

la Caisse a investi 60 M$

dans L'Industrielle-Alliance
Compagnie d'Assurance sur la
Vie, sous forme d'une dében-
ture subordonnee, indexée et
participante. Cet instrument
financier innovateur devrait lui
permettre d'investir dans des
sociétés a capital social, des
mutuelles et des coopératives.
Ces placements devraient
assurer a la Caisse de bons
rendements et contribuer a la
consolidation de la structure
du capital 3 long terme de ces
entreprises.

Au chapitre du financement de
projets, la Caisse a cherché a
s'associer a d'autres parte-
naires financiers. C'est ainsi
qu'avec six autres institutions
financiéres, elle a accordé un
financement de 16 M$, dans le
cadre d'un projet global de

62 M$, pour la construction a
Chapais d'une usine de géne-
ration d'électricité & partir de
résidus de bois.

Dans le cadre du programme
d'expansion du réseau de
sociétés régionales d'investis-

sement. Capimont (région de
Montréal) et Capital Montéré-
gie ont été ajoutées au réseau
de sociétés, qui ont effectué
56 investissements totalisant
pres de |3 M$ depuis leur
création. A la fin de 1993, sept
sociétés regionales fonction-
naient i plein régime; deux
autres, dont la création est
prévue en 1994, viendront
compléter le réseau.

La Caisse ayant constaté
I'importance croissante du
secteur technologique dans
I'économie québécoise, a
participé, avec sept autres
partenaires financiers et indus-
triels, au lancement du fonds
Technocap, dont le capital
s'éleve a 40 M$ et les investis-
sements visent principalement
les PME québécoises actives
dans des secteurs de pointe.
Au total, la Caisse a autorisé
des investissements de 37 M$
sous forme de participations
directes et indirectes dans ces
entreprises en 1993,

Conformément a sa stratégie
qui consiste a investir dans des
secteurs prometteurs tout en

étendant ses propres réseaux,
la Caisse a poursuivi I'expan-
sion de ses activités sur la
scene internationale. Par

des participations dans des
fonds d'acquisition, des fonds
de capital de risque et des
banques d'affaires, elle s'as-
socie 3 des partenaires qui
connaissent bien un marché
circonscrit et jouent un réle
d'investisseur professionnel
dans un secteur d’activité ou
dans une région donnée du
monde. Ainsi, la Caisse a
realise un premier programme
de placement aux Etats-Unis
en investissant quelque

120 M$ US dans sept nouveaux
fonds. Ces investissements ont
eté effectués dans les secteurs
technologiques et traditionnels.
Sur le plan technologique, la
Caisse a investi 40 M$ US dans
cing fonds reliés aux secteurs
en croissance que sont la
sante, les télecommunications,
les sciences de I'information
et |'environnement. En ce qui
touche les secteurs plus tradi-
tionnels, elle a investi environ
80 M$ US dans deux fonds
d'acquisition, gérés par
Harbour Group et The

Blackstone Group, consacres
4 l'acquisition de moyennes

et de grandes entreprises,
autant dans les secteurs manu-
facturiers que dans ceux des
services. Ces participations
peuvent procurer des rende-
ments supérieurs et contribuer
a intéresser les investisseurs
étrangers i se tourner de

plus en plus vers le marche
québécois. Par sa participation
a ces fonds, la Caisse déve-
loppe son réseau et multiplie
les sources d'information et
d'expertise pouvant servir

de soutien, tant sur le plan
commercial que financier et
technologique, a des entre-
prises québécoises cherchant
a s'établir sur des marches
étrangers, ou i des entreprises
étrangéres voulant s'établir

au Québec,

Compte tenu du resserrement
des liens économiques entre
le Québec et le Mexique et
du potentiel de croissance de
I'économie mexicaine, la
Caisse a fait un premier inves-
tissement de 5 M$ dans un
fonds de capital de développe-
ment mexicain, le Desarrollo
Econémico Mexicano, géré

par Lepercq, de Neuflize & Co,,
en association avec une

filiale de la banque d'affaires
mexicaine Grupo Financiero
Inverfat et Nafinsa, la plus
importante banque de déve-

Communications 213 Ioppement mexicaine. En
Europe, la Caisse a consolidé
Distribution et services 170 sa participation au capital de la
société suisse Pargesa, filiale
Ressources naturelles 158 européenne du groupe Power.
Services financiers 53 De plus, elle a investi prés
de 50 M$ dans un fonds
Services publics 148  d'acquisition au Royaume-Uni,
Societés d'investissement 95 Berépar Schroder Ventures,
Production industrielle 32 filiale de la banque d'affaires
1 Produits de consommation 27 schroder PLC
Autres 04 e

au 31 décembre 1993
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CONSCIENTE DE L'IMPORTANCE
CROISSANTE DU SECTEUR
TECHNOLOGIQUE DANS L'ECONOMIE
QUEBECOISE, LA CAISSE A PARTICIPE
AVEC D'AUTRES PARTENAIRES AU
LANCEMENT DU FONDS TECHNOCAP.

Au cours de I'année, la Caisse
a ete etroitement liée a
plusieurs programmes de
restructuration. C'est ainsi
que le plan de restructuration
financiére de Sceptre Resources
a porté fruit. Elle a également
vu aboutir les efforts de ges-
tion active de son portefeuille
avec les résultats de Domtar
et de Métro Richelieu, entre
autres, qui se sont améliores
substantiellement. Noverco,
de son cote, a aussi connu une
excellente année; la société

a en effet offert au public

I 10 M$ de parts de la Société
en commandite Gaz Métro-
politain, elle a mené i bien
son projet de partenariat
avec Gaz de France et acquis
50 % de la Société Gazoduc
Trans-Québec & Maritimes.
La Caisse a exercé le droit de
premier refus que lui accordait
sa convention d'actionnaires
avec Unigesco, augmentant
ainsi sa participation dans
Univa, et lui permettant
d'acquérir un titre de qualité
offrant d'intéressantes
perspectives financiéres i
long terme.

Au chapitre des activités de
deésinvestissement et de prises
de profit, la Caisse a géré plus
activement son portefeuille et
elle a vendu un certain nombre
de titres de grandes sociétés
cotées en bourse, telles que
Groupe Transcontinental
G.T.C., Imprimeries Quebecor
et Vidéotron, tout en demeu-
rant un partenaire important a
long terme de ces entreprises.

Au 3| décembre 1993, la
valeur marchande du porte-
feuille global des participations
s'élevait 4 2,28 G§, soit 4.9 % de
I'ensemble des placements de
la Caisse. Les participations
nationales s'élevaient a

2,14 G$ contre 1,6 G§ en
1992, soit une augmentation
de 33,8 %. Les participations
internationales représentaient
pour leur part 140 M$, ce qui
correspond a une hausse de
72,8 % par rapport aux 81 M$
inscrits en 1992. Sur une
periode de dix ans, le rende-
ment de 12,7 % des partici-
pations dans des entreprises
québécoises en portefeuille
dépasse celui de 9 % de
I'indice TSE 300.

Financements
hypothécaires

La Caisse offre aux promoteurs,
aux sociétés et aux particuliers
des préts hypothécaires a des
taux concurrentiels. Dans le
secteur regroupant les immeu-
bles a vocation commerciale et
de bureaux et dans le secteur
industriel, elle accorde des
financements directs d'un mini-
mum de 250 000 $ et jusqu'a
concurrence de 75 % de la
valeur des immeubles. Dans le
secteur résidentiel, elle offre
également des préts aux
mémes conditions pour des
immeubles d'appartements de
huit logements et plus. Quant
aux préts a I'habitation visant
des immeubles de sept loge-
ments et moins, ils sont con-
sentis par |'entremise de trois
mandataires établis a travers le
Québec, soit le Trust Général
du Canada, le Trust Prét et
Revenu et la Fiducie Desjardins.

L'année 1993 s'est caractérisée
par la faiblesse de I'industrie
de la construction et la baisse
générale des taux d'intérét.
Comme elle prévoyait une
baisse des taux, la Caisse a
adopté en début d'année une
stratégie consistant a utiliser
différents outils financiers a
plus longue échéance, tels que
des titres hypothécaires
garantis en vertu de la Loi
nationale sur I'habitaton (LNH)
et des trocs de taux d'intérét,
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afin de tirer profit de cette
baisse tout en offrant aux
emprunteurs des taux haute-
ment concurrentiels. L'année a
£ré surtout marquée par une
consolidation des activités et
la recherche de préts de
qualité. Les préts improductifs,
soit les préts dont les paiements
accusent un retard de plus

de trois mois, représentaient
2.5 % du portefeuille hypothé-
caire au 3| décembre 1993.

La faiblesse du marché
immoabilier et |'offre élevee
de financement ont limité le
nombre de nouveaux préts
que la Caisse a effectués

en 1993 malgré les efforts
entrepris. Le montant net

des nouveaux préts autorises
durant I'année a néanmoins
totalisé 250 M$.

Au 3| décembre 1993, la
valeur marchande du porte-
feuille hypothécaire de la
Caisse, qui représente 4.2 %
des placements, s'établissait a
2 G$. Les financements étaient
ventilés comme suit : 50 % dans
le secteur commercial et des
bureaux, 36 % dans le secteur
résidentiel, et 14 % dans le sec-
teur industriel. Les placements
dans les titres hypothécaires
LINH et les trocs de taux d'in-
térét, compris dans les titres
du secteur résidentiel, se sont
élevés a 4 % du portefeuille.

Le taux nominal moyen érait

de 10.2 % 4 la fin de 'année,
I'echéance moyenne de 3.3 ans,
et la durée modifiée de 2,5 ans.

Afin d'accélérer et de rendre
plus efficaces le traitement et le
suivi des dossiers, la Caisse a
installé un nouveau systeme
intégre de gestion d'hypotheéques
dont la premiére phase a été
mise en place en 1993. Cette
derniére permet de faire

un suivi trés précis de toutes
les étapes depuis la demande
originale jusqu'au débourse-
ment du prét

Groupe immobilier
Caisse

Les investissements immaobiliers
occupent une place a partala
Caisse, car celle-ci est non
seulement investisseur mais
également, par ses filiales,
propriétaire et gestionnaire
d'immeubles. Dans le cadre
de la restructuration de son
secteur immobilier en 1993,
la Caisse a transfére a ses
filiales immobiliéres tout ce
qui touchait la gestion des im-
meubles, ne conservant qu'un
noyau de spécialistes. Ceux-ci
veillent a I'élaboration des
stratégies du nouveau Groupe
immobilier Caisse (G.L.C.), au
suivi du rendement et de

I'évolution du portefeuille, a

la coordination des activités

du Groupe et 4 la supervision
de la gestion des filiales, Les
activités immobiliéres du G.L.C.
sont assureées par quatre filiales :
Cadim, qui gére principalement
des placements immobiliers
détenus en partenariat avec des
promoteurs ou des construc-
teurs qui assument la gestion
courante; la société lvanhoé,
propriétaire et gestionnaire

de centres commerciaux de
moyenne et de grande taille:

la Société Immobiliere Trans-
Québec (SITQ), qui concentre
ses activités, en collaboration
avec d'autres partenaires institu-
tionnels, dans les secteurs des
immeubles de bureaux, des
centres commerciaux en ré-
gion et des immeubles indus-
triels; et Cadim international,
responsable de la coordination
des activités d'acquisition im-
mobiliére du G1.C. & I'étranger.
Cadim et Cadim international
sont détenues en propriété
exclusive alors qu'lvanhoé

et la SITQ comptent également
des actionnaires minoritaires.

Commercial Industriel Autres' Valeur du Pourcentage

portefeuille? du portefeuille

du G.I.C,

Cadim 123 7 3l 4537 256
Ivanhoé 86| 44 - 820.5 46.3
SITQ 131 79 41 4987 28,1
G.I.C. 1115 130 72 17729 100,0

au 31 decembre 1993

valeur marchande - en millions de dollars

' regroupe les hotels et le secteur résidentiel
7 représente la valeur de I'avoir net de la Caisse dans |a sociéte
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Le marché immobilier a connu
une autre période difficile en
1993, avec une baisse de 5,9 %
de la valeur des immeubles du
G.1.C. au Canada. Toutefois,

il semble bien que le pire soit
passé. Dans le secteur com-
mercial, les taux et les mesures
incitatives a la location sont
demeurés stables depuis 'année
précédente, tandis que dans le
secteur des immeubles de
bureaux, si les taux ont conti-
nué de baisser, les programmes
incitatifs a la location se sont
par contre stabilisés, Le taux
d'inoccupation des immeubles
a vocation commerciale du
G.IC. étaitde 103 % au

31 décembre 1993, alors que
les immeubles de bureaux affi-
chaient un taux d'inoccupation
de 12,4 %. Grice a un contréle
rigoureux des co(ts, & une ges-
tion dynamique des immeubles
et a une surpondération du
portefeuille dans le secteur
commercial, qui a eu de meil-
leurs résultats que les autres
secteurs, le rendement du porte-
feuille immobilier de la Caisse
en 1993 a été supérieur a celui
du marché. Au 3| décembre, le
rendement courant du porte-
feuille d'immeubles se situait 4
6,3 %, alors que le rendement
global souffrait, quoique de
fagon moins prononcée que I'an
dernier, des baisses de valeur
touchant tout particuliérement
les immeubles de bureaux,
L'avoir net avait une valeur
marchande de |.8 G$

et provenait de placements
totalisant 2,6 G$, déduction
faite des emprunts bancaires

et hypothécaires afférents, des
participations minoritaires

de tiers et des autres élé-
ments d'actif et de passif
totalisant 0,8 G$.

L'actif des filiales immobilieres
est consolidé au portefeuille
d'immeubles. Il comprend,
outre les propriétés détenues
directement qui constituent
86,1 % de la valeur marchande

des placements du portefeuille,

des obligations de sociétés im-
mobiliéres dans une propor-
tion de |,I %, des actions de
societés immobiliéres, 8,4 %,
des financements hypothécai-
res, 1,9 %, et des valeurs a
court terme, 2.5 %. Les pro-
priétés détenues directement,
compte tenu des éléments de
passif afférents, représentaient
1,6 G$ a la valeur marchande,
soit 3.5 % des placements de
la Caisse,

La valeur marchande des
investissements immobiliers
est fondée, conformément a
la politique de la Caisse, sur
I'attestation indépendante
d'une évaluation rigoureuse
et prudente,

Peu d'investissements ont été
effectués en cours d'année.
Toutefois, lvanhoé a porté

sa participation dans Centres
commerciaux Cambridge
Limitée de 15,3 % en 1992 4
23,4 % en 1993; elle a ainsi
acquis, indirectement, des élé-
ments d'actif de qualité a des
prix intéressants. Ivanhoé a
également terminé les travaux
d'expansion du centre
commercial Faubourg de

I'lle 4 Pincourt et, surtout, a pu
relouer I'essentiel de I'espace
libére par la disparition des
magasins M, qui couvraient
pres de 64 200 métres carrés.
La SITQ a acquis une participa-
tion de 37,5 % dans la société
qui détient le Centre de confe-
rences de la Communauté
européenne a Bruxelles.
Cette société est la filiale

d'un important groupe euro-
peen, le Groupe Tractebel,
partenaire de la SITQ au
Québec dans la société Alize,
spécialisée en gestion informa-
tisée d'immeubles. Au chapitre
des immeubles de bureaux,
148 831 metres carrés

ont été renouvelés en 1993,
contre 48 03| métres

carrés en 1992, Le Centre

de commerce mondial de
Montréal, pour sa part, a vu
son taux d’occupation passer
de 25375 %.

Les immobilisations du
Groupe en projets de dévelop-
pement, de redéveloppement
et en améliorations ont
totalisé prés de 75 M$ en
1993.

Afin d'évaluer concrétement
le marché des pays affichant
un excellent potentiel de crois-
sance, Cadim s'est associée

a un partenaire québécois
dans un modeste projet de
construction d'habitations

en Pologne dont les résultats
initiaux sont trés positifs.
Soulignons qu'une part
considérable des biens utilisés
dans ces constructions est
fournie par des entreprises
du Québec.



La stratégie du G.I.C. vise la
diversification géographique
des produits, la pondération
légerement plus faible du sec-
teur commercial, I'affectation
d'une plus grande part du
portefeuille au secteur
résidentiel, de nouveaux inves-
tssements dans des produits
immobiliers dérivés et le finan-
cement de travaux d'infras-
tructures, autant d'activités
qui augmentent le rendement
courant. La restructuration du
Groupe immobilier Caisse a
permis la rationalisation des
activités et une reaffectation
des ressources en vue de tirer
profit d'une reprise du secteur
immobilier dans les pays
industrialisés.

Placements tactiques
La gestion tactique des
placements se fonde principa-
lement sur |'utilisation de
produits dérivés tels que les
contrats a terme, les options
et les trocs. Cette méthode
permet d'effectuer des opé-
rations sur des marchés ou
des produits dont le rende-
ment deyrait s'avérer inté-
ressant a court terme. Le
gestionnaire peut ainsi tirer
profit des fluctuations de
marché sans devoir transférer
d'importants éléments d'actif.

Grice a certte gestion de
placements rapide et efficace,
les frais de négociation sont
plus facilement maintenus tout
en limitant le montant de capi-
tal investi. Les produits derives
sont en pleine croissance a la
fois sur les marchés boursiers
et les marchés hors cote

dans le monde, offrant ainsi
sans cesse de nouvelles
occasions de placement aux
investisseurs,

La Caisse, qui pratique la
gestion de |a répartition tacti-
que depuis dix ans, a continué
de développer ce secteur en
1993 en mettant sur pied un
portefeuille tactique distinct et
elle a élargi son champ d'action
a plusieurs nouveaux marchés.
Jusqu'en 1992, la répartition
tactique se pratiquait unique-
ment sur les marchés nord-
américains. Depuis I'an dernier,
les marchés boursiers et obliga-
taires de la plupart des pays

du G7, notamment la France,
I'Allemagne, le Royaume-Uni
et le Japon, sont également
visés par la stratégie tactique
de la Caisse.

Les décisions en matiére de
placements tactiques s'appuient
sur ['analyse de plus de

3 000 données compilées
quotidiennement dans des
modeles quantitatifs qui
mesurent les variables éco-
nomiques, techniques et
fondamentales des marchés
visés. L'équipe de spécialistes
des placements tactiques
acquiert ainsi une experience
pratique unique dans la gestion
des produits dérives et dans
I'analyse des marches a |'échelle
internationale.

La Caisse entend poursuivre
cette approche et élargir ses
horizons de placements tact-
ques au cours des prochaines
années, en misant sur son
expérience et son savoir-faire,
A titre d'exemple, le marché
australien pourra s'ajouter
éventuellement. Toujours avec
la préoccupation de maximiser
le rendement tout en contré-
lant étroitement le risque, les
placements tactiques devraient
progressivement permettre a
la Caisse de profiter pleinement
des occasions de placement
offertes par des pays affichant
un excellent potentiel de crois-
sance et de nouvelles stratégies
i valeur ajoutée. Les déposants
se voient donc offrir une

plus grande diversification de
leur portefeuille a court terme
et une présence accrue
al'étranger.

LA SITQ, MEMBRE DU GROUPE
IMMOBILIER CAISSE, A ACQUIS UNE
PARTICIPATION DE 37,5 % DANE
LA SOCIETE PROPRIETAIRE DU
CENTRE DE CONFERENCES ALBERT
BORSCHETTE A BRUXELLES.



GESTION

DES FONDS DES
DEPOSANTS

onds des déposants
Selon son mandat, la Caisse
assure le placement, la protec-
tion et |a gestion des fonds de
I'ensemble de ses deposants
afin de faire fructifier leur avoir.
En vertu de lois adoptées par
I'Assemblée nationale, quinze
déposants, dont des régimes
d'assurance, des caisses de
retraite et des organismes
publics, confient ainsi la gestion
de leur actif a la Caisse.

La Caisse cherche a obtenir
un rendement optimal pour
ses déposants, compte tenu
de leur tolérance au risque et
de leur horizon de placement,
selon la nature de leurs
activités. Les politiques et les
stratégies de placement sont
etablies en fonction des scéna-
rios économiques élaborés
par la Caisse, des besoins de
liquidités prévisibles et des
politiques de placement de

chacun des déposants, lesquels
regoivent régulierement des
rapports sur I'évolution de leur
portefeuille ainsi qu'une analyse
détaillée de leurs résultats. Un
rapport trimestriel complet est
maintenant offert sur support
informatique afin de faciliter

la diffusion et le traitement

de l'information. En outre,

des rencontres périodiques

et des communications quoti-
diennes assurent des relations
constantes entre la Caisse et
ses déposants. En 1993, la
Caisse a perfectionné le service
de gestion de la trésorerie
qu'elle offre 2 ses déposants,
qui peuvent ainsi bénéficier

de son expertise en gestion
des liquidités et maximiser

leur rendement a court terme
tout en étant en mesure de
faire face 4 leurs obligations
courantes,

Les déposants confient a la
Caisse, sous forme de dépots a
vue, 2 terme ou a participation,
les sommes qui proviennent des
contributions de plus de quatre
millions de Québécois. Les
dépbts A vue et a terme consti-
tuent des créances qui portent
intérét aux taux du marcheé. Par
allleurs, les dépots a participa-
tion représentent une part de
I'avoir net et des revenus nets

36 186

36938

au 31 décembre

valeur marchande - en millions de dollars
Seuls les chiffres de 1992 ont été redressés

B Pacements 3 I'étranger

conformément 4 |a présentation de 1993,

(obligations, actions, valeurs  court terme)
W Tol des placements

du fonds dans lequel ils sont
versés, et leur valeur fluctue
selon la valeur marchande des
placements effectués a partir
de ce fonds.

Au 31 décembre 1993, I'avoir
des déposants s'élevait a 42 G§
au colt, comparativement 3
39.9 G$ un an plus tot. Une
telle hausse s'explique principa-
lement par des revenus nets de
prés de 4 G$, desquels sont
soustraits des retraits nets de
prés de |,9 G$. Grice au com-
portement exceptionnel des
marchés en 1993, les revenus
de placement ont dépassé
largement les retraits. La valeur
marchande de |'avoir des
déposants s'élevait 4 47,1 G$
alafin de 1993, ce qui repré-
sente un excédent de 5,1 G$
sur la valeur au colt en raison
principalement de la plus-value
annuelle non matérialisée

de 3,7 G§.
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CONSEILLERE,
AFFAIRES PUBLIQUES
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ASSURE UN NIVEAU ELEVE DE CREDIBILITE
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Certains déposants ont
effectué des contributions en
plus de réinvestir tous leurs
revenus de placement. Ainsi,
le Régime de retraite des
employés du gouvernement
et des organismes publics
(RREGOP), administré par

la Commission administrative
des régimes de retraite et
d'assurances (CARRA), a con-
tribué 479,9 M$. Toutefois,
d'autres déposants ont dil
effectuer des retraits 3 méme
leurs revenus de placement
pour satisfaire leurs obligations
financiéres : ainsi la Régie des
rentes du Québec a retiré

1.6 G$, la Société de I'assu-
rance automobile du Quebec,
578 M§, la Commission de la
santé et de la sécurité du
travail, 213,2 M$, et le Régime

supplémentaire de rentes
pour les employés de I'indus-
trie de fa construction du
Québec, 43,7 M$.

La Caisse gére un fonds général
qui regroupe les dépots de neuf
organismes, et des fonds parti-
culiers qui ont été établis pour
tenir compte des besoins spéci-
fiques des divers régimes admi-
nistrés par trois déposants, soit
la Commission administrative
des régimes de retraite et
d'assurances (CARRA), la
Commission de fa santé et de
la sécurité du travail (CSS.T.)
et la Commission de la cons-
truction du Québec (C.C.Q.).
Chaque fonds particulier ne
compte qu'un déposant.

Principal déposant i la Caisse,
la Regie des rentes du Québec
administre le régime de retraite
public des Québécois. Son
avoir 4 la valeur marchande
atteignait 16,4 G$ au 3| dé-
cembre 1993, soit 34,8 %

de I'ensemble de I'avoir des
déposants de la Caisse et 73.5 %
du fonds général, i la valeur
marchande, tandis que son
avoir au colit s'élevait a

152 G$. La Régie a versé, en
cours d'exercice, plus de 4 G$
aux 887 000 bénéficiaires du
régime. Elle a effectue, en 1993,
des retraits nets de 1,6 G$, com-
parativement a | 4 G en 1992, 2
méme ses revenus de placement
de 1.5 G$: le solde de 39 M$ a
été retiré de ses liquidités, La
majoration annuelle de 0,2 %

du taux de cotisation amorcée

en 1987, qui portera ce taux de
5%en 1993256 %en 199,
conjuguée & une conjoncture
économique favorable, devrait
lui permettre de ralentir la
croissance de ses besoins de
liquidités en créant un léger
excedent des revenus de pla-
cement sur les retraits au cours
de la prochaine année. Son
capital & long terme au fonds
général devrait donc demeurer
a peu pres intact.

La CARRA administre plusieurs
régimes, dont le RREGOP qui
se divise entre employés
syndicables et non syndicables
et qui comprend également

les contributions des
employeurs et les transferts
des régimes supplémentaires
de rentes.

] BT e e

Premier Nombre de Avoir des
Sigle dépot cotisants' déposants?
Régie des rentes du Québec RRQ. 1966 3061 100 16 4012
Commission administrative des régimes
de retraite et d'assurances CARRA
Régime de retraite des employés du gouvernement
et des organismes publics RREGOP 1973 493 000 159166
Régime général de retraite des maires et
des conseillers des municipalités 1975 - -
Régimes particuliers 1977 480 106,6
Regime de retraite des élus municipaux 1989 2350 972
Société de I'assurance automobile du Québec SAAQ 1978 4196 201 57096
Commission de la santé et de la sécurité du travail CS&T. 1973 180 185 43152
Commission de la construction du Québec CCQ.
Reégime supplémentaire de rentes pour les employés de
I'industrie de la construction du Québec 1970 92 500 43598
Fonds d'assurance-préts agricoles et forestiers FAPAF 1978 1 232
Régie des assurances agricoles du Québec 1968 50757 -
Régie des marchés agricoles et alimentaires du Québec RMAAQ. 1967 59 3,1
Régie de |'assurance-dépéts du Québec 1969 1376 1454
La Fédération des producteurs de bovins du Québec 1989 25353 1.2
Régime complémentaire de rentes des techniciens
ambulanciers ceuvrant au Québec RRTAQ. 1990 3100 29,7
Office de la protection du consommateur OPC.
Fonds des cautionnements collectifs des agents
de voyages 1992 | 050 7.9

au 3| décembre 1993

I estimation
! valeur marchande - en millions de dollars

k7]



RRQ. CARRA-RREGOP

au 3| décembre
valeur marchande - en pourcentage

Le RREGOP, qui couvre les
employés de I'administration
publique et des secteurs de
I'éducation et des services
sociaux, constitue le deuxieme
déposant en importance a la
Caisse et affiche la plus forte
croissance depuis |987. Son
avoir a la valeur marchande
atteignait 15,9 G$ 4 la fin de
I'exercice, soit 33,8 % de l'avoir
des déposants, comparative-
menta 12,9 G$ en 1992,

Des contributions nettes de
4799 M$ s'étant ajoutées

aux revenus de placement
réinvestis de |,2 G$, son avoir
au colt s'estaccrude 1,7 G$
pour atteindre 142 G$ 2 la fin
de 1993.

Les autres régimes administrés
par la CARRA sont les Régimes
particuliers, le Régime général
de retraite des maires et des
conseillers des municipalités

et le Régime de retraite des
€élus municipaux, Leur avoir
totalise 203,8 M$ i la valeur
marchande et 190 M$ au colit.

a réduire les risques inhérents
4 ['usage de la route, la SAAQ
controle I'accés au réseau
routier et le transport routier,
elle fait la promotion de la
sécurité routiére et indemnise
les vicuimes d'accidents de la
route. Au 3| decembre 1993,
I'avoir de la SAAQ atteignait

5 G$ aucolt contre 5,7 G$ 2
la valeur marchande, soit

12,1 % de I'avoir des déposants
et 25,6 % du fonds général, Au
cours de l'exercice, la Société a
puisé 2 méme ses revenus de
placement de 527.8 M$ et ses
liquidités un montant net de
50,2 M$ afin, principalement,
de verser des redevances au
Fonds consolidé du revenu
aux fins d'immobilisations en
matiére de sécurité routiére.

l68

CCQ CSST. AUTRES

Avec un avoir a la valeur
marchande de 4,4 G$ au 3| de-
cembre 1993, la Commission
de la construction du Québec
(C.C.Q.), qui administre le
régime des travailleurs assu-
jettis au décret de l'industrie
de la construction, se situe
également dans la catégorie des
déposants de plus de | G$.

Le 17 décembre 1993,
I'Assemblée nationale a adopté
le projet de loi 134, qui
permettra au gouvernement de
commencer a déposer i la
Caisse des sommes au titre de
contributions de |'employeur a
différents régimes de retraite.

1993

La Société de 'assurance
automobile du Québec (SAAQ),
troisiéme déposant en impor-
tance 2 la Caisse, administre le
régime général d'assurance
contre les dommages corpo-
rels découlant des accidents
routiers, Sa mission consistant

1992

e — 45
(1412)
{1 603)

1991

2775
580 f
(2731)
.— 3575
(136)

I | 583

1989

- Revenu net attribue
£ Dépdts moins retraits

B plus-valve {moins-value)
non matérialisée

en millions de dollars

Seuls les chiffres de 1992 ont éte redressés
conformément i la présentation de 1993



cotisation, passé de 2,50 § en
19922275 $ en 1993. Déposé
sous forme de dépots a vue, a
terme ou a participation au

CARRA - RREGOP

| 2402 fonds général, 'avoir global des
4799 sept autres déposants de la
7201 Caisse s'élevait 4206,6 M$ au

cca

marchande au 3| décembre

|- 3216 cotteta 210,5 M$ 2 la valeur
(43.7)
. 2779

CSST.

1993. Ces déposants sont le

(2132 N B3l Fonds d'assurance-préts agri-

1384 coles et forestiers (FAPAF), le

| 5225 Régime compléementaire de
RRQ. (1561,5) —_ ' rentes des techniciens ambu-
(39.0) lanciers ceuvrant au Québec

SAAQ

5278 (RRTAQ), la Régie des
(578,0) q_ marchés agricoles et alimen-
(50.2) wires du Québec (RMAAQ),

en millions de dollars

L'avoir de la C.C.Q. a pro-
gressé de 2779 M$ en 1993,
atteignant 4 G$ au colt a la fin
de |'exercice, comparativement
437 G$alafin de 1992. Cette
progression s'explique par

des retraits nets de 43,7 M$
qui ont pu étre entiérement
absorbés par des revenus de
321,6 M$. Les retraits effectués
en cours d'exercice sont
attribuables 4 la conjoncture
économique défavorable dans
l'industrie de la construction,
qui a entrainé une forte réduc-
tion du nombre d'heures
travaillées. Le régime se répar-
tit entre trois comptes, celui
des participants actifs, celui des
participants retraités, et celui
des contributions complémen-
taires de certains travailleurs.
Iis s'élévent respectivement 3
25GS, 1 4GS et04GSala
valeur marchande.

La Commission de la santé et de
la sécurité du travail (CSS.T.)
veille  réduire les risques reliés
au travail, a indemniser les tra-

34

la Régie des assurances agri-

W Revenu net attribué coles du Québec, a Régie de
W Depors (retraits) Fassurance-dépéts du Québec,
il Augmentation (diminution) la Fédération des producteurs

des fonds disponibles 4 I'investissement 4o bovins du Québec et e
Fonds des cautionnements col-

lectifs des agents de voyages.
vailleurs victimes d'accidents ou  obligations, la Commission
de maladies professionnelles et a retiré, au cours de I'an- Les nouveaux déposants
a faciliter leur réadaptation. Elle  née, 213,2 M$ de ses revenus tireront profit des faibles colts
pergoit des cotisations auprés  de 351,6 M$, comparativement  d'exploitation de la Caisse
de chaque employeur, I'assurant 2 des retraits de 3134 M$ en compte tenu de la taille de
ainsi contre les risques reliés 1992, créant ainsi un excédent I'actif sous gestion. La Caisse
a son secteur d'activité. Au de 1384 M$. Ladiminution des  distribue intégralement les
31 décembre 1993, lavoirde retraitsen 1993, etleur réduc-  revenus tirés de ses placements

la CSST.s'élevaita 3.9 G$ tion graduelle prévue pour les puisqu'elle n'a pas d'avoir
au colit. Son avoir 4 la valeur prochaines années, s'expliquent  propre. Les déposants qui con-

marchande a augmenté de principalement par I'amélioration  fient la gestion de leurs liqui-
480,6 M$ pour atteindre plus ~ du contréle des colits découlant  dités 2 la Caisse regoivent
de 4,3 G$, ce qui représente des modifications apportées le rendement qu'obtiennent
9.2 % de l'avoir des déposants. alaloisurla CSS.T. et par les spécialistes du marché
Afin de s'acquitter de ses l'augmentation du taux de monétaire.

W Dépors nets (1966-1983)

W Revenu net de placement attribue
W Retraits nets (1984-1993)

W Total des fonds

(6 570)

au 3| décembre 1993
codt - en millions de dollars



Recherche

L'equipe responsable des
activités de recherche, consti-
tuée en 1993, a pour mandat
de mettre en pratique les nou-
veaux développements de la
finance dans un contexte de
gestion de portefeuille. Ainsi,
I'application de connaissances
approfondies en mathéma-
tiques et en finance favorise
I'analyse rigoureuse, aux fins
des décisions de placement,
des occasions qu'offrent les
marchés financiers. Entre
autres, |'équipe a amorcé une
analyse rigoureuse des réseaux
de neurones et de leurs
utilisations potentielles dans
I'établissement de prévisions
de marché. Parallélement, ces
spécialistes veillent a ce que la
formation du personnel profes-
sionnel en placement ainsi que
des autres employés respon-
sables de I'administration des
portefeuilles soit adéquate. En
effet, la gestion rigoureuse et
innovatrice d'une information
pertinente devient rapidement
un atout dans le monde du
placement. Au besoin, I'équipe
offre de la formation 4 'aide
de séminaires et voit a ce

que ses experts en placement
aient acces a des programmes
de perfectionnement
professionnel externes, tel
celui qui méne a I'obtention
du titre de C.F.A (analyste
financier agree).

En 1993, I'équipe a largement
axeé ses efforts sur la mesure du
risque global. Pour la Caisse,
I'un des risques importants se
définit comme la probabilité de
ne pas surclasser |'indice de
référence d'une categorie de
placements précise; en d'autres
termes, afficher un moins bon
rendement que celui du mar-
ché. Le degré de risque que
comportent les placements de
la Caisse sur chacun de ces

marchés découle de plusieurs
facteurs, notamment la nature,
les intervenants, la taille et la
liquidité du marché. Cependant.
le projet de mesure du risque
global de la Caisse vise princi-
palement trais facteurs : la
structure du portefeuille
détenu, la volatilité des titres
du marché et les relations
entre ces titres, Ces trois
facteurs déterminent le risque
d'ecart de rendement du
portefeuille par rapport aux
indices de référence. Dans une
phase ultérieure, des risques
de différentes natures seront
mesures.

La mise en ceuvre d'un systéme
intégré de mesure du risque
place la Caisse & I'avant-garde
des institutions de gestion de
fonds de caisses de retraite a
I'echelle internationale. Ce
systeme, dont les premiers
jalons ont été posés en 1993,
devra essentiellement
permettre de mieux évaluer
les résultats et de mieux
répartir les fonds disponibles
a linvestissement selon le
risque. Evaluer le rendement
en fonction du risque, c’est
reconnaitre que la recherche
du meilleur rendement

doit tenir compte des
risques courus.

La mesure du risque global
exige |'intégration d'une pano-
plie d'outils mathématiques et
de plusieurs systémes d'infor-
mation perfectionnés. Le
succes de cette intégration
repose en partie sur la disponi-
bilivé des donnees, I'acces a ces
derniéres, ainsi que la capacité
de les traiter efficacement.

En 1993, une grande partie de
I'analyse mathematique a éte
complétée en vue d'obtenir
une premiére approximation
de la mesure du risque en-
globant diverses catégaries de
placements qui représentent
prés de 75 % de I'actif de la
Caisse. Méme si le travail qui
reste a faire est considérable,
il est incontestable qu'une ges-
tion de plus en plus rigoureuse
du risque est appelée a faire
partie integrante du processus
de répartition et de gestion de
I'actif 3 la Caisse.

Affaires stratégiques
Mise sur pied dans le courant
de I'année 1992, I'equipe
responsable des affaires straté-
giques a connu en 1993 sa
premiére année complete
d'activité. Son champ d'action
regroupe deux volets : la ges-
tion stratégique et les études
stratégiques. En matiére de
gestion, 'équipe s'est d'abord
attaquée a fa formulation de la
mission et des principes de
gestion de la Caisse, 4 I'iden-
tification des facteurs clés de
succés et a I'amélioration du
processus de planification
stratégique : préparation et
animation du Comité de
stratégie, choix des priorités de
I'institution et des directions,
élaboration du plan d'affaires,
communication et suivi de la
mise en ceuvre de ce dernier,
autant d'activités qui ont été
menées sans reliche au cours
d'une année bien remplie.

Du coté des études, le principal
chantier a consisté 4 dresser un
bifan de la contribution de la
Caisse au dynamisme de
I'economie du Québec, puis 4
analyser en profondeur les
divers domaines dans lesquels
la Caisse peut étre active a cet
égard sans perdre de vue ses
objectifs de rendement optimal :

financement des entreprises
du Québec, renforcement de
Montreéal comme place finan-
ciére, faciliation du fonctionne-
ment du marché des titres du
secteur public québécois,
soutien aux efforts d'interna-
tionalisation des entreprises
quéebécoises, développement
de liens avec tous les milieux
d'affaires du Québec. Plusieurs
de ces travaux ont déja débou-
ché sur des recommandations
qui ont éte mises en ceuvre.

Les spécialistes des affaires
stratégiques ont également
commencé a nouer des liens de
collaboration et des partena-
riats avec diverses équipes de
consultation et de recherche
qui se penchent sur les ques-
tions qui les intéressent. lls
s'apprétent notamment i
suivre de pres les travaux du
CIRANO (Centre Interuniver-
sitaire de Recherche en
Analyses des Organisations),
qui regroupe des équipes de
recherche de six universités du
Québec. Avec 'appui financier
du gouvernement et de
quelques commanditaires du
monde des affaires, notamment
la Caisse, le Centre poursuit
plusieurs programmes de
recherche, soit sur le tissu
économique du Québec, soit
sur la finance, qui pourront
intéresser directement

la Caisse.

Enfin, I'equipe des affaires
stratégiques a également pris
en charge les travaux sur la
régie d'entreprise, dossier
stratégique a la Caisse s'il en
est, puisque celui-ci détermine
la nature des rapports que la
Caisse entend entretenir avec
les entreprises dans lesquelles
elle investit.



ADMINISTRATION

%
L équipe responsable de

I'administration et du contréle
a la Caisse veille a ce que

les spécialistes de tous les
secteurs aient les ressources
humaines, techniques et finan-
cieres nécessaires a |'accom-
plissement de leurs objectifs
et de leurs plans d'action, tout
en assurant la sécurité des
personnes ainsi que des biens
sous gestion.

La Caisse accorde une grande
importance au perfectionne-
ment du personnel, et c'est
pourquoi elle a instauré un
programme institutionnel

de formation offrant aux em-
ployés de parfaire leurs
connaissances dans divers
domaines reliés a leur travail,
tels que la bureautique, les pla-
cements boursiers, le nouveau
Code civil et la gestion des
ressources humaines. Le mon-
tant consacré par la Caisse
aux activités de formation cor-
respondait a 3 % de la masse
salariale en 1993, soit prés

de trois quarts d'un million de
dollars, comparativement a

2 % un an plus tét.

L'évolution rapide de I'actif et
la diversification croissante des
activités de placement ont
amené la Caisse 4 s'adjoindre
huit nouveaux collaborateurs
en 1993, soit six dans des
secteurs de placement et deux
dans le secteur administratif,
Elle compte maintenant

336 postes autorisés par le
conseil d'administration,

dont 32| sont comblés, ainsi
que 4| postes temporaires. La
répartition du personnel régu-
lier était la suivante en 1993 :
50 postes cadres, 176 postes
professionnels et | 10 postes
techniques et administratifs.
Huit stagiaires ont également
poursuivi leur formation

en effectuant des travaux
d'analyse et de recherche;

ces stagiaires sont tous des
diplomés de deuxiéme cycle
dans des secteurs reliés a la
finance ou & I'économie.

La Caisse a également continué
d'investir dans la technologie
afin d'optimiser la rapidité
d'exécution de ses opérations
dans les divers marchés ou elle
investit et de fournir a son
personnel des outils efficaces
de communication. Environ
30 % de son budget a ainsi

éré affecté a l'informatique
pendant 'année.

La Caisse a notamment
entrepris 'installation d'un
systéme d'information intégré
qui permettra progressi-
vement a |'équipe responsable
des placements en actions
canadiennes d'accéder a un
vaste réseau de recherche sur
les entreprises et les marchés,
et elle a doté les secteurs des
placements obligataires, du
marché monétaire et des
opérations de change, de
systémes perfectionnés de
négociation et de gestion du
risque. La Caisse a également
poursuivi l'installation de
systemes de pointe pour la
gestion des placements
hypothécaires, des produits
dérivés et des investissements
immobiliers. La mise au point

de systémes d'information est
assurée par des ressources
internes secondées par des en-
treprises spécialisées dans le
domaine. Un plan d'architec-
ture globale a été mis au point
en 1993; il assurera souplesse
et rapidité d'exécution pen-
dant les prochaines années.
De plus, la Caisse a poursuivi
les révisions et les mises 4
I'essai de son plan de reléve
informatique.

En ce quia trait a la protection
de I'environnement, la Caisse
a continué de privilégier
I'achat de papier fait de fibres
recyclées et s'est associée au
programme de récupération
et de recyclage coordonné par
le gestionnaire de I'immeuble
ou se trouvent ses bureaux.

Afin de rendre formels et
publics ses procédés de
gestion reliés a l'acquisition
et a la location de biens et
de services, la Caisse a distri-
bué sa nouvelle Politique

en matiére de contrats a
I'ensemble de ses fournisseurs
en 1993, En formalisant ses
procédés de gestion dans ce
domaine, la Caisse tient a
respecter les principes de
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LA CAISSE A CONTINUE DE VEILLER
A L"APPLICATION DE LA LOJ SUR LA
PROTECTION DES NON-FUMEURS
DANS CERTAINS LIEUX PUBLICS,
EN DONNANT SUITE AUX REQUETES
QUi LUl ONT ETE FORMULEES.

transparence, d'équité et

de saine gestion qui doivent
guider la conduite de ses
relations avec les fournisseurs
de biens et les prestataires

de services. Par ailleurs, la
Caisse s'est engagée dans un
processus quinquennal de
vérification de |'optimisation
des ressources.

Les frais d'administration se sont
élevés 3 43,2 M$ en 1993, par
rapport @ 37,4 M$ en [992. Le
montant des frais représentait
alors 9,3 points centésimaux,
soit moins d'un dixiéme d'un
pour cent des placements
nets a la valeur marchande au
3| décembre 1993. Une étude
indépendante des frais, com-
parant |7 autres gestionnaires
de caisses de retraite cana-
diennes et américaines sem-
blables, situait la Caisse a la
médiane. La croissance des
frais d'administration en 1993
est principalement attri-
buable a I'augmentation de
I'effectif au cours des deux
derniéres annees, soit les huit
postes qui se sont ajoutés en
1993 et les 18 postes en 1992,
dont quatorze étaient directe-
ment liés a l'accroissement
des activités de la Caisse sur
les marchés financiers. La
ventilation des frais a été la
suivante : les traitements et

les avantages sociaux ont
compté pour 55 %, les services
professionnels, 14 %, les
locaux et le matériel, 14 %,
I'amortissement des immobili-
sations, 7 %, et les autres frais,
10 %. Ces frais ont été répartis
entre les différents fonds des
déposants au prorata de la
valeur marchande de |'actif de
chacun, conformément aux
reglements qui en régissent

le partage.

Un montant de 8,5 M$ a été
versé a des institutions finan-
cieres pour la gestion externe,
le réglement, le maniement et
la garde de titres. De cette
somme, 5,7 M$ ont été payés
a des institutions financiéres
etrangeéres. La diminution de
0,3 M$ par rapport a 1992
résulte du rappel a l'interne de
la gestion active de certains
portefeuilles de placements a
I'étranger, de la réduction des
honoraires de gestion externe
et de garde de titres versés a
I'étranger et de la diminution
des financements hypothécaires
gérés par des mandataires
externes.
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1993 1992
(en millions de dollars)

ACTIF (note 3)
Placements 3 la valeur marchande (notes 4 et 5)
Obligations 22 506 19 896
Actions et valeurs convertibles (note &) 17 782 15 464
Financements hypothécaires 1958 ; 2047
Investissements immobiliers 2324 2337
Valeurs & court terme 2794 | 989
47 364 41733
Revenus de placement courus et i recevoir 568 538
Autres éléments d'actif 90 99
48022 42370
PASSIF
Dépdts sur préts de ttres - 191
Emprunts bancaires et billets 4 payer 222 286
Emprunts hypothécaires (note 4) 550 471
Transactions en voie de réglement 17 -
Autres éléments de passif 30 47
Part des actionnaires sans controle (note 4) 86 68
905 | 063
AVOIR DES DEPOSANTS (note 7) 47 17 41 307

ENGAGEMENTS (note 10)
EVENEMENT POSTERIEUR AU 31 DECEMBRE 1993 (note | 1)

Pour le Conseil d'administration,
Jean-Claude Delorme
Raymond Sirois

RAPPORT DU VERIFICATEUR

J'ai vérifié I'état de I'actif net cumulé des fonds de la Caisse de dépét et placement du Québec au 31 décembre 1993 ainsi que I'état des résultats
cumulés et I'état de ['évolution de I'actif net cumulé de I'année terminée A cette date. La responsabilité de ces états financiers incombe 4 la direction
de la Caisse. Ma responsabilité consiste 3 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. Ces normes exigent que la vérification soit
planifiée et exécutée de maniére & fournir un degré raisonnable de certitude quant 4 'absence d'inexactitudes importantes dans les états financiers.
La vérification comprend le contréle par sondages des éléments probants 3 I'appui des montants et des autres éléments d'information fournis dans
les écats financiers. Elle comprend également I'évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes préparées par la direction,
ainsi qu'une appréciation de la présentation d'ensemble des é&tats financiers,

A mon avis, ces états financiers cumulés présentent fidélement, 3 tous égards importants, la situation financiére de ces fonds au 31 décembre 1993,
ainsi que les résultats de leurs opérations et I'évolution de leur actif net de I'année terminée 4 cette date selon les principes comptables
généralement reconnus, Conformément aux exigences de la Loi sur le vérificateur général (LR.Q., chapitre V-5.01), je déclare qu'a mon avis, compte
mudei'appllmionreu-uacr.lvedudwtgumappoméihmmpnbmuﬂondup!umenuudumpomd'acﬁfetdepwﬁs'yﬂppm
pour les inscrire 4 la valeur marchande tel qu'il est expliqué  la note 3, ces principes ont été appliqués de la méme maniére qu'au cours de I'année
précédente.

Le vérificateur général du Québec,
Guy Breton, f.ca.
Québec, le 8 mars 1994



1993 1992
(en millions de dollars)
REVENUS (note 3)
Revenus de placement (note B)
Intéréts sur obligations 1776 1777
Dividendes, intéréts sur valeurs convertibles 423 476
Intéréts sur financements hypothécaires 188 206
Revenus nets d'investissements immobiliers 140 134
Intérées sur valeurs i court terme 156 142
2681 2735
Autres revenus - 1
2681 273
DEPENSES
Frais d'administration (note 9) 43 37
REVENU AVANT POSTE SUIVANT 2638 2699
Part des actionnaires sans controle 7 [
REVENU NET DE PLACEMENT 2631 1693

1993 1992
(en millions de dollars)
ACTIVITES DE PLACEMENT (note 3)
Revenu net de placement 2631 2693
Gains (pertes) i la vente de ts
Obﬁ;:ﬁmu) e 733 466
Hnumu::nuhypod\éaires “: &
Investissements immabiliers (6) (28)
Valeurs 4 court terme (4) !
1358 575
Part des actionnaires sans controle . (h
1358 576
Plus-value (moins-value) non matérialisée
Placements
Obligations 1124 (474)
Actions et valeurs convertibles 2657 (802)
Financements hypothécaires 38 (12
Investissements immobiliers (159) (34
Valeurs a court terme 8] 13
3671 (1 622)
Emprunts hypothécaires () 2
Part des actionndires sans controle 1] 21
3661 (1 603)
Total des activités de placement 7650 | 666
Excédent des retraits des déposants sur leurs dépbts | 840 1412
AUGMENTATION DE L'ACTIF NET CUMULE 5810 254
ACTIF NET CUMULE AU DEBUT REDRESSE (note 3) 41307 41 053
ACTIF NET CUMULE A LA FIN 47117 41307




| CONSTITUTION ET ACTIVITES
La Caisse de dépdt et placement du Québec, personne morale au sens du Code civil, a été constituée par une loi spéciale (LR.Q., chapitre C-2). Elle
regoit toutes les sommes qui lui sont confiées en vertu d'une loi spécifique.

FONDS GENERAL
Le fonds général regroupe des placements diversifiés et constitue une caisse commune pouvant recevoir des dépots 2 vue et 4 terme ainsi que des
dépéts & participation. Les détenteurs de dépdts 4 participation se partageaient I'avoir net et le revenu net du fonds général au 3| décembre dans les

proportions suivantes :

1993 1992

Nombre Nombre
d'unités % d'unités %
Régie des rentes du Québec 18321 906 74,0 18 321 906 740
Société de I'assurance automobile du Québec 6381818 25,8 6381818 258
Fonds d'assurance-préts agricoles et forestiers 12871 0,1 12871 0.1
Régime complémentaire de rentes des
techniciens ambulanciers ceuvrant au Québec 21923 0,1 14720 0.1
Régie des marchés agricoles et
alimentaires du Québec 3309 - 3493 -
Fonds des cautionnements collectifs
des agents de voyages 6305 - 6027 -
Fédération des producteurs de
bovins du Québec 1041 - - -
24749173 100,0 24 740 835 100,0
FONDS PARTICULIERS

Les fonds particuliers regroupent des placements diversifiés et n'ont qu'un seul déposant chacun qui y effectue exclusivement des dépéts 4 participa-
tion. Les différents fonds particuliers sont :

Fonds 301
A Tusage du Régime de retraite des employés du gouvernement et des organismes publics - cotisations des employés de niveau syndicable - admi-
nistré par la Commission administrative des régimes de retraite et d'assurances.

Fonds 302
A l'usage du Régime de retraite des employés du gouvernement et des organismes publics - cotisations des employés de niveau non syndicable et
transferts des régimes supplémentaires de rentes - 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 et du Régime général de retraite des maires et des conseillers des municipalités du Québec,
administrés par la Commission administrative des régimes de retraite et d'assurances.

Fonds 311
A l'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de l'industrie de la construction du Québec - participants actifs -
administré par la Commission de la construction du Québec.

Fonds 312
Al‘uﬁgeduRégimewpplémemﬂredemntespwlesmployésdermdusmdehcmucﬁonduQuébac-wﬁdpansrem-
administré par la Commission de la construction du Québec.

Fonds 313
A I'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de ['industrie de la construction du Québec - contributions complémentaires -
administré par la Commission de la construction du Québec.

Fonds 330
A I'usage de la Commission de la santé et de la sécurité du travail,



PORTEFEUILLES SPECIALISES

Les portefeuilles spécialisés regroupent des placements d'une seule catégorie. lls constituent des caisses communes pouvant recevoir des depots
i participation des différents fonds. Au 3| décembre 1993, deux portefeuilles spécialisés étaient opérationnels, 'un pour les actions étrangéres et
Fautre pour les investissements immobiliers. L'avoir net et le revenu net de ces portefeuiiles au 3| décembre se partageaient comme suit ;

Portefeuille spécialisé d’actions étrangéres

1993 1992

Nombre Nombre
d'unités % dunités %
Fonds général | B84 075 442 2127 08l 473
Fonds particulier 301 1 370 342 32,2 1307310 29,1
Fonds particulier 302 264 304 6,2 290377 65
Fonds particulier 303 10 307 0,2 4707 0.1
Fonds particulier 305 11045 0,3 10 067 02
Fonds particulier 311 190 837 45 209 424 47
Fonds particulier 312 104 481 24 96 692 22
Fonds particulier 313 20 586 0,5 19119 04
Fonds particulier 330 404 003 9.5 428912 95
4259 980 100,0 4493 689 100,0

Portefeuille spécialisé d'immeubles
1993 1992

Nombre Nombre
d'unités % d'unités %
Fonds général 989714 474 8531373 457
Fonds particulier 301 654 172 31,3 524895 28,1
Fonds particulier 302 117 765 56 101516 55
Fonds particulier 303 2048 0,1 | 736 0,1
Fonds particulier 305 4762 0,2 381l 02
Fonds particulier 311 82 954 4,0 135 306 72
Fonds particulier 312 4] 862 2,0 60 181 32
Fonds particulier 313 16 657 0,8 23 142 12
Fonds particulier 330 180724 8,6 163 591 BB
2090 658 100,0 | 867 551 100,0

2 CONVENTIONS COMPTABLES
Les états financiers cumulés de la Caisse ont été préparés par la direction selon les principes comptables généralement reconnus. Ces états com-
prennent des montants fondés sur les meilleurs jugements et estimations.

a) ETATS FINANCIERS CUMULES

Les états financiers cumulés comprennent les comptes des filiales détenues par la Caisse, du fonds général, des fonds particuliers, du portefeuille spé-
cialisé d'actions étrangéres et du portefeuille spécialisé d'immeubles consolidé. Les comptes de chacun de ces fonds et de ces portefeuilles font
I'objet d'états financiers distincts vérifiés par le vérificateur général du Québec,

b) PLACEMENTS
Les opérations d'achat et de vente de placements sont comptabilisées en date d'engagement. sauf en ce qui concerne les obligations, les finance-
ments hypothécaires et les investissements immobiliers, comptabilisés en date de réglement.

Les placements, incluant les instruments financiers de couverture des risques de change, de taux d'intérét et de marché, ainsi que les autres postes
d'actif et de passif s'y rapportant sont comptabilisés 4 la valeur marchande établie en fin d'année. Ces valeurs sont déterminées 3 partir des cours de
cléture des principales bourses ainsi que ceux fournis par des courtiers en valeurs mobiliéres reconnus, des évaluations indépendantes, des analyses
comparatives et toute autre méthode d'évaluation couramment employée.

¢) REVENUS
Les revenus de dividendes sont inscrits 3 compter de la date ex-dividende.

Les revenus tirés des préts de titres et des instruments financiers de couverture sont regroupés avec les revenus d'intérét et de dividendes des
placements sous-facents.

Les intéréts sur valeurs  court terme sont réduits des frais d'intérét sur les emprunts.

Les gains et pertes i la vente de placements sont calculés selon le colt moyen non amorti dans le cas des placements en obligations, des finance-
ments hypothécaires et des valeurs i court terme, selon le colit moyen pour les actions et les valeurs convertibles et selon le colt spécifique pour
les terrains et les bitiments, Le colit moyen non amorti d'un placement correspond au prix d'acquisition redressé pour tenir compte de lamortisse-
ment de la prime et de |'escompte qui permettent de maintenir un rendement effectif constant jusqu'a I'échéance.

d) CONVERSION DES DEVISES
La valeur marchande 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  la fin de 'année.



Le colt des placements en actions est converti au taux en vigueur i la date d'acquisition, tandis que le colt non amorti des placements sous forme
d'obligations et de valeurs & court terme est converti au taux moyen des instruments financiers de couverture des risques de change détenus 4 la fin
de l'année.

Les revenus sont convertis au taux moyen en vigueur durant les exercices des différents fonds, 4 I'exception des revenus de dividendes, qui le sont
aux taux en vigueur a la date ex-dividende. Les revenus et les pertes provenant des opérations de change sont inclus dans le revenu net de place-
ment, & l'exception de ceux reliés aux instruments financiers de couverture des risques de change liés aux actions, lesquels sont constatés dans les
gains et pertes i la vente de placements au moment de la disposition des actions couvertes.

e) IMMOBILISATIONS

Les frais reliés & 'acquisition du matériel téléphonique, informatique et de bureautique sont capitalisés et amortis selon la durée de vie utile des biens
s'y rapportant. Les frais d'aménagement des locaux et autres améliorations locatives sont amortis sur la durée du bail. Ces immobilisations sont
présentées au poste Autres éléments d'actif.

f) FRAIS D'ADMINISTRATION
Les frais d'administration sont acquittés par le biais du fonds général et imputés aux divers fonds au prorata de la valeur marchande de I'actif pondéré
de chacun.

3 MODIFICATION AUX CONVENTIONS COMPTABLES

Depuis 'année 1993, la Caisse comptabilise ses placements et les autres postes d'actif et de passif s'y rapportant 4 la valeur marchande. Cette déci-
sion s'appuie sur la pratique courante de comptabilisation dans les fonds communs de placement auxquels la Caisse s'apparente. Auparavant, les
placements étaient comptabilisés au prix colitant, au prix cofitant amorti ou 4 la valeur de consolidation. De plus, lorsqu'un placement subissait une
moins-value durable, sa valeur comptable était réduite pour en tenir compte, Les conséquences de I'adoption de cette nouvelle méthode de comp-
tabilisation se résument comme suit :

- L'état de I'actif net cumulé remplace le bilan cumulé;

- L'état de I'évolution de I'actif net cumulé remplace celui des variations de I'actif net cumulé;

- La plus-value ou moins-value non matérialisée des placements et des autres postes d'actif et de passif s’y rapportant est comptabilisée 3 I'état
de I'évolution de I'actif net cumulé. Cette plus-value ou moins-value n'est pas distribuée aux déposants avant d'avoir été matérialisée
conformément aux réglements de la Caisse;

- Les propriétés immabiliéres ne sont plus amorties;

- Les baisses durables de valeur ne sont plus portées en réduction du colit ou du cofit non amorti des placements;

- Les placements dans les sociétés en participation ainsi que ceux qui permettent 4 la Caisse d'étre en mesure d'exercer une influence notable
sur une societé ne sont plus comptabilisés 4 la valeur de consolidation.

Cette modification appliquée de fagon rétroactive a eu pour effet d'augmenter (de diminuer) les montants des postes suivants des états financiers au
3| décembre 1992:

ACTIF NET CUMULE
1992
(en millions de dollars)
ACTIF
Placements
Obligations 696
Actions et valeurs convertibles 1178
Financements hypothécaires 8l
Investissements immobiliers (188)
Valeurs & court terme 5
PASSIF
Emprunts hypothécaires 43
Autres éléments de passif (16)
Part des actionnaires sans contréle (17)
AVOIR DES DEPOSANTS | 762
RESULTATS CUMULES
Revenus de placement
Dividendes. intéréts sur valeurs convertibles 5
Revenus nets d'investissements immobiliers 33
Part des actionnaires sans controle 4
Réduction de la valeur des placements 321
Gains (pertes) a la vente de placements (592)
REVENU NET DE PLACEMENT (237)

46



L'actif net cumulé au début a été redressé de la fagon suivante

1993 1992
(en millions de dollars)
ACTIF NET CUMULE AU DEBUT
Solde déja éwbli 39545 38027
Redressement - Inscription des placements et
des autres postes d'actif et de passif s'y
rapportant i la valeur marchande 1762 3026
Solde redressé 41 307 41053
4 PLACEMENTS ET POSTES DE PASSIF AU COUT
Le colit des placements et des postes de passif comptabilisés 2 la valeur marchande se détaille comme suit ;
1993 1992
(en millions de dollars)
Placements
Obligations 20 689 19203
Actions et valeurs convertibles 14179 14518
Financements hypothécaires | 847 1 974
Investissements immobiliers 21873 177
Valeurs & court terme 1778 1 984
42366 40 406
Emprunts hypothécaires 508 428
Part des actionnaires sans contrdle 100 93

Le cofit des actions et des valeurs convertibles a été augmenté d'un montant de 403 M$ au 3| décembre 1993 (353 M$ en 1992), représentant les
pertes reportées sur Instruments financiers de couverture des risques de change. Le colt non amorti des obligations et des valeurs & court terme a
été diminué d'un montant de 31 M$ au 3| décembre 1993 (42 M§ en 1992), représentant ['écart entre le taux de change i la date de leur acquisition
et le taux moyen des instruments financiers de couverture des risques de change détenus a la fin de I'année.

5 PLACEMENTS - TITRES ETRANGERS

1993 1992

(en millions de dollars)
Obligations 804 1 760
Actions 4 666 4192
Valeurs a court terme 102 225
5572 6177

La position de change relative aux placements sous forme de titres étrangers, i I'exception de ceux découlant des opérations de prét de titres et des
nouveaux marchés prometteurs, est couverte par des instruments financiers, tel qu'il est indiqué & fa note 10.

6 ACTIONS ET VALEURS CONVERTIBLES

1993 1992
(en millions de dollars)
Actions et valeurs convertibles détenues
directement par les fonds 13346 11356
Actions détenues par le biais du portefeuille
spécialisé d'actions étrangéres 4436 4108
17782 15 464




7 AVOIR DES DEPOSANTS
Les dépbts a vue et & terme portent intérét et constituent des créances des déposants a I'égard de fa Caisse.

Les dépdts & participation sont exprimés en unités et chaque unité confére i son détenteur une participation proportionnelle i I'avoir net et au
revenu net d'un fonds. A la cldture de I'exercice d'un fonds, le revenu net de placement et les gains et pertes 4 la vente de placements sont attribués
aux détenteurs de dépots a participation. Au début de I'exercice qui suit, les montants ateribués sont versés au (récupérés du) compte de dépots 2
vue des déposants. A cet égard, 'exercice du fonds général est de un mois et celui des autres fonds, de trois mois.

1993 1992
(en millions de dollars)
Créances des déposants 3 I'égard de la Caisse
Dépéts a vue 61 103
Dépbts  terme 146 219
Intéréts sur dépdts a vue et a terme 2 4
Revenu net & verser
aux détenteurs de dépots & participation 848 470
1 057 796
Avoir des détenteurs de dépdts a participation
Dépéts & participation
Solde au début 39 089 37093
Unités émises 2357 2425
Unités annulées (468) (429)
Solde 4 la fin ' 40978 39089
Montant non attribué relatif
aux investissements Immobiliers® 112 13
Plus-value (moins-value) non matérialisée
des placements et des autres postes d'actif
et de passif s'y rapportant 4970 | 309
46 060 40511
AVOIR DES DEPOSANTS 47117 4] 307

* Ce montant représente le redressement de l'amortissement cumulé sur les propriétés immobiliéres qui sera attribué au moment de leurs ventes (note 3),

8 REVENUS DE PLACEMENT

Dans le cadre de ses activités de placement, la Caisse confie une partie de la gestion de ses portefeuilles 4 des institutions financiéres externes. Les
frais de gestion ainsi que les frais associés au réglement des opérations et 4 |a garde des titres sont déduits directement des revenus de placement
comme suit :

1993 1992

(en millions de dollars)
Intéréts sur obligations | 1
Dividendes, intéréts sur valeurs convertibles [ 6
Intéréts sur financements hypothécaires 1 2
8 9

9 FRAIS D'ADMINISTRATION

1993 1992

(en millions de dollars)
Traitements et avantages sociaux 24 2
Services professionnels 6 5
Locaux et matériel [ 4
Amortissement des immobilisations 3 2
Autres 4 4
43 37




10 ENGAGEMENTS

a) INSTRUMENTS FINANCIERS

Dans le cadre de ses activités de placement, la Caisse effectue des opérations sur divers instruments financiers dérivés 3 des fins de
couverture des risques liés aux fluctuations de change. de taux d'intérét et de marché. Au 3| décembre, leur valeur s'écablissait comme suit :

Capital contractuel
1993 1992
(en millions de dollars)
Couverture des risques de change
Contrats de change 4 terme 43125 4598
Trocs de devises 1010 | 288
Contrats 3 terme sur taux d'intérét - (1
5335 5885

Ces instruments financiers, dont les termes varient généralement de un a trois mois dans le cas des contrats de change  terme et de un 3 deux ans
pour les trocs de devises, prévoient |'échange de capital en devises contre des dollars canadiens a I'echeance; i cette date, de nouveaux instruments
de couverture sont négociés dans le but de maintenir & long terme une couverture efficace des risques de change associés aux placements étrangers,

Capital théorique
1993 1992
(en millions de dollars)

Couverture des risques de taux d'intérét et de marché
Contrats 4 terme sur taux d'intérét

Achats - 17
Ventes - (2)
Contrats a terme sur obligations
Achats 473 B0
Ventes (334) (108)
Contrats a terme sur indices boursiers
Achats 246 9
Ventes (69) (51)
Contrats de garantie de taux d'intérét
Achats 59 -
Ventes (100) *
Trocs d'actif 271 150
Trocs de taux d'intérét 268 300
Trocs d'indices boursiers 71 -
B85S 395
Valeur d’engagement
1993 1992
(en millions de dollars)
Options sur devises
Achats 209 3l
Ventes (127) (15)
Options sur contrats 4 terme sur obligations
Achats 304 =
Ventes (569) -
Options sur contrats 3 terme sur indices boursiers
Achats I -
Ventes (1) =
(183) ~ 16

Les risques des divers portefeuilles de placement sont couverts au moyen de contrats 4 terme, de contrats de garantie de taux d'intérét et de trocs,
instruments financiers caractérisés par un montant de capital théorique servant d'unité de mesure i I'établissement de leurs revenus et de leur
valeur marchande, ainsi que d'options représentées par une valeur d'engagement refiétant la probabilité de réalisation de la valeur théorique de
I'instrument financier sous-jacent. L'utilisation de ces instruments financiers permet de transformer certains risques associés aux placements 4
revenu fixe en risques liés aux placements 4 revenu variable, ou encore de transformer les risques de placement locaux en risques internationaux, et
vice versa.

b) SOUSCRIPTIONS DE PLACEMENTS

La Caisse a pris l'engagement d'acheter des actions et des parts de sociétés en commandite dont les réglements se feront au cours
des prochaines années conformément aux modalités prévues par conventions. Au 3| décembre 1993, ces engagements totalisaient 264 M$
(34 M$ en 1992).

11 EVENEMENT POSTERIEUR AU 31 DECEMBRE 1993

Le 17 décembre 1993, I'Assemblée nationale du Québec a adopté le projet de loi 134, qui permettra au gouvernement de déposer 4 la Caisse des
sommes afin de former un fonds d'amortissement pour pourvoir au paiement d'une partie ou de I'ensemble des prestations des régimes de retraite
gouvernementaux. Depuls le 1* janvier 1994, la Caisse a requ des contributions totalisant 850 M$§ et les a versées dans le fonds particulier constité
i cette fin,



L RENSEIGNEMENTS SUPPLEME}
ETATS FINANCIERS SOMI

ACTIF NET AU 31 DECEMBRE 1993

301
1993 1992 1993 1992
ACTIF
Placements i la valeur marchande
Obligations 117543 109764 6192,2 48472
Actions et valeurs convertibles 77618 72223 5566,2 44497
Financements hypothécaires 545,0 5989 296,7 278,2
Investissements immobiliers 781,7 7397 528,9 4568
Valeurs & court terme 2311,6 1 B68 4 - 377
Dépots & vue au fonds général . - 731,1 522,
23 1544 21 405,7 13315,1 105917
Autres éléments d'actif 3794 3093 208,4 156,7
23533,8 217150 135235 10748 4
PASSIF
Dépéts i vue et d terme 1326,9 | 1672 - -
Autres éléments de passif 261,9 2840 353,8 191,0
| 588,8 1 4512 3538 191,0
AVOIR NET DES DETENTEURS DE
DEPOTS A PARTICIPATION 21 945,0 202638 13 169,7 105574
RESULTATS DE L’ANNEE TERMINEE LE 31 DECEMBRE 1993
REVENUS
Revenus de placement
Intéréts sur obligations 978,8 9844 448,8 4242
Dividendes, intéréts sur valeurs convertibles 193,5 226,9 127,8 1342
Intérées sur financements hypothécaires 53,4 66,4 28,4 289
Revenus d'investissements immobiliers 60,3 60,5 39,5 359
Intéréts sur valeurs 4 court terme 138,5 13,0 I, 16,5
Intéréts sur dépdts au fonds général - - 44,2 174
1 424,5 | 451,2 689,8 657.1
Autres revenus 0,3 06 0,2 0,1
Total des revenus 1 424,8 1 451.8 690,0 6572
DEPENSES
Frais d'administration 20,4 18,5 12,1 95
Intéréts sur dépdts 4 vue et a terme 89,4 7 - -
REVENU NET DE PLACEMENT 13150 1 360,6 677,9 647.7
EVOLUTION DE L'ACTIF NET DE L'’ANNEE TERMINEE LE 3| DECEMBRE 1993
ACTIVITES DE PLACEMENT
Revenu net de placement 13150 1 360.6 671,9 647.7
Gains (pertes) 4 la vente de placements 1274 307.5 380,8 136,1
Plus-value (moins-value) non matérialisée des placements
et autres postes d'actif et de passif 1674,0 (804,0) 1103,2 (412.2)
Total des activités de placement 37164 864, 21619 3716
Produit net des unités de dépéts A participation émises 12 10,1 1282,1 | 2780
Transfert de fonds - - 2270 -
Revenu net attribué aux détenteurs
de dépdts & participation (2042,4) (1 668,1) (1 058,7) (783.8)
AUGMENTATION (DIMINUTION) DE L'ACTIF NET 1681,2 (693.9) 26123 8658
ACTIF NET AU DEBUT REDRESSE 20 263,8 20957.7 10557,4 9691.6
ACTIF NET A LAFIN 21 9450 202638 13 169,7 10 557 4
PLACEMENTS ET DEPOTS A TERME AU COUT AU 31 DECEMBRE 1993
Placements
Obligations 10762,8 10581, 56994 46706
Actions et valeurs convertibles 60128 66184 44458 41636
Financements hypothécaires 505,5 5746 275,0 267,
Investissements immobiliers 1 034,1 9020 735,9 605.5
Valeurs 4 court terme 22976 |1 8629 - 38,
Dépbts 2 vue au fonds général - - 731,1 522.1
206128 20539,0 118872 102670
Dépéts a terme 145,0 2184 - -

Certains chiffres de 1992 ont été redressés conformément 4 la présentation de 1993.



FONDS PARTICULIERS

0 303 311
1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992
1039, 948, 1 363 149 444 342 619,4 5667
1032,2 960.1 36,5 144 29 33 975,6 887,
46,6 554 69 6.1 3,6 36 591,8 6363
92,1 880 1.6 1.5 37 33 814 18,1
. 09 5 2 . - 2409 356
120,1 84,5 23,7 55 04 46 0,5 235
23130, 21370 105,0 424 95,0 788 2509,6 22673
35,9 306 1L 05 1,3 N 30,9 264
2366,0 21676 106, 29 96,3 799 25405 22937
60,5 412 23 17 26 25 79 40
60,5 412 23 1.7 2,6 25 71,9 46,0
23055 21264 103,8 412 93,7 774 2468,6 22477
79,7 84,0 2,0 13 33 3 48,6 523
24,5 289 0,6 04 1,0 10 23,6 278
5.2 57 0,4 0.6 0,2 04 56,9 62,)
73 6.6 0,1 0, 0,3 03 49 9.5
0,1 33 - 0, - 3 8,6 27
73 27 1,0 02 0,2 0,1 1,7 19
124,1 1312 4, 27 5,0 49 1443 156,3
- - - . . - 0,1 0,
124,1 1312 4,1 27 5,0 49 1444 1564
2,2 20 0,1 . 0,1 0.l 2,7 25
121,9 1292 4,0 27 49 48 141,7 1539
121,9 1292 40 27 49 48 141,7 1539
58,2 136 1.9 03 2,6 0.7 50,3 208
198,4 (80,9) 5,1 (1.1) 83 27) 1949 (90,5)
378,5 719 1,0 19 15,8 28 386,9 842
207,7 2281 57,5 24 8,0 103 26,0 827
(227,0) - - . . . R z
(180,1) (1528) (5.9) (3.0) (7.5) (5.5) (192,0) (1747)
179,1 1472 62,6 13 16,3 76 2209 (78)
21264 19792 412 399 774 9.8 1247,7 22555
23055 21264 103,8 412 93,7 774 24686 22477
9428 9059 345 14,1 40,5 321 563,5 5413
836,5 9153 32,2 145 36,7 319 780,2 8386
43,1 530 69 6,1 3,6 16 548,7 609.9
126,7 1149 23 20 53 45 19,9 1573
- 10 . . - R 240,8 356
120,1 845 23,7 55 0,4 46 05 235
2069,2 20746 99,6 422 86,5 787 2253,6 22062




312 313 330
1993 1992 1993 1992 1993 1992
338,8 279.1 177,2 1394 2273,7 20333
5379 4274 65,4 533 15194 1 3502
3256 2970 115,4 106.6 98,1 125
33,9 533 13,3 205 141,4 141,7
127,5 i9.5 58,1 15,1 . 48
1,6 23 1,6 134 217,0 1535
13653 1 0986 431,0 3483 42496 37960
17,3 13.5 6,5 52 65,7 56,6
1382,6 1121 4375 3535 43153 318526
31,7 213 12,5 83 117,2 9|.';
31,7 21,3 12,5 83 17,2 91.5
1350,9 | 090.8 425,0 3452 4198,1 3761,1
25,6 236 13,0 11,5 175,9 184,7
12,4 12.7 1,5 1.5 35,5 412
29,7 27,7 9,1 9.0 10,9 12,0
2,5 4 1,0 1.5 1,0 1,8
5,0 1,5 2,0 12 0,2 i5
1L 09 0,6 0.7 13,2 4.7
76,3 70,5 27,2 254 246,7 2579
- 0, = . . -
76,3 70,6 27,2 254 246,7 2579
1.4 LI 0,4 03 38 33
74,9 69,5 26,8 25,1 2429 2546
74,9 69.5 26,8 25,1 2429 2546
20,9 96 7,0 23 108,6 76,6
112,2 (34.5) 21,6 (8.6) 342,1 (1692)
208,0 446 55,4 188 693,6 162,0
147,9 176,1 58,2 669 94,9 416
(95,8) (79.1) (33,8) (274) (351,5) {331,2)
260,1 141.6 79,8 583 4370 (127.6)
1 090,8 9492 3452 2869 3761, 38887
1350,9 1 090,8 4250 3452 4198,1 3761,1
3073 2682 164,0 1342 20614 | 9442
4457 4158 56,5 540 1246,8 1 3090
304,6 2835 109,7 1039 92,1 1082
474 703 19,2 274 202,5 188,7
121,5 195 58,1 15,1 - 49
1,6 23 1,6 134 217,0 1535
1234, | 079.6 409,1 3480 3819,8 37085
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