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RAPPORT ANNUEL 2007

ÉvOLUTION SUR 5 ANS DES INDICES DES PORTEfEUILLES SPÉCIALISÉS

portefeuille spécialisé 1 an 3 ans 5 ans

valeurs à court terme
(Créé le 1er juillet 1998)

DEX bons du Trésor de 91 jours

obligations à rendement réel 
(Créé le 1er janvier 2004)

DEX obligations à rendement réel

obligations 
(Créé le 1er octobre 1996)

DEX obligataire universel

obligations à long terme 
(Créé le 1er avril 2005)

DEX obligations 
 gouvernementales à long terme

actions canadiennes 
(Créé le 1er juillet 1995)

S&P/TSX plafonné

actions américaines 
(Créé le 1er avril 1994)

S&P 500 couvert

actions étrangères 
(Créé le 1er avril 1989)

MSCI EAfE couvert

actions des marchés 
en émergence 
(Créé le 1er janvier 1995)

MSCI EM non couvert

québec mondial 
(Créé le 1er juillet 1999)

Indice composé de 80 % de l’indice DEX provincial Québec et de 20 % du DEX bons du Trésor de 91 jours auquel 
on ajoute un panier de contrats à terme sur les marchés boursiers.

fonds de couverture 
(Créé le 1er avril 2003)

CS/Tremont Hedge fund Index (modifié) depuis 1er juillet 2007, SC bons 
du Trésor canadien de 91 jours, du 1er juillet 2006 au 30 juin 2007, S&P 
Hedge fund Index auparavant.

produits de base 
(Créé le 1er août 2004)

Indice composé de 80 % du Barclays US Government Inflation-Linked 
Bond 1-10 Years Total return et de 20 % du Merrill Lynch 3-month US 
Treasury Bill, auquel s’ajoute l’indice Dow Jones-AIG Commodity 
Excess Return non couvert.

participations 
et infrastructures 
(Créé le 1er juillet 2003)

Indice composé de 50 % du S&P/TSX plafonné, de 25 % du S&P 500 
couvert et de 25 % du MSCI EAfE couvert depuis le 1er octobre 2006, 
S&P/TSX ajusté auparavant.

placements privés 
(Créé le 1er juillet 2003)

Indice composé de 60 % du S&P 500 couvert et de 40 % du MSCI EAfE 
couvert depuis le 1er octobre 2006, S&P 600 ajusté auparavant.

dettes immobilières 
(Créé le 1er avril 1995)

Indice composé de 90 % de l’indice DEX obligataire universel et de 10 % de l’indice Lehman Brothers  
CMBS B couvert depuis le 1er octobre 2005, SCU auparavant.

immeubles 
(Créé le 1er octobre 1985)

Aon – Immobilier

 Le portefeuille a été créé ultérieurement
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les parties prenantes de la caisse

mission valeurs

le gouvernement du québec 
La Caisse est un mandataire du gouver -
ement, qui nomme le président et les 
membres du conseil d’administration 
et approuve la nomination, par le conseil, 
du président et chef de la direction.

les déposants 
Les déposants sont principalement des 
caisses de retraite et régimes d’assu-
rance publics et privés québécois qui 
confient la gestion de leurs fonds à  
la Caisse. Leur objectif commun est 
de faire fructifier l’argent versé par leurs 
participants afin de répondre à des 
besoins futurs, par exemple, pour payer 
des rentes de retraite ou des indemnités 
en cas d’accident.

les participants 
Les participants sont les personnes 
admissibles aux régimes collectifs de 
retraite ou d’assurance des déposants. 
La grande majorité des Québécois parti-
cipent à l’un de ces régimes et sont ainsi 
concernés par les rendements obtenus 
par la Caisse. 

les entreprises 
Le portefeuille de la Caisse compte des 
investissements dans plus de 3 000 entre-
prises inscrites en Bourse et dans de 
nombreuses entreprises privées.

les clients 
En plus des fonds des déposants, la 
Caisse administre ou gère des biens 
pour des clients, principalement dans 
le secteur immobilier.

les employés 
Au 31 décembre 2007, la Caisse 
employait 772 personnes. Les unités 
immobilières Cadim, Ivanhoé Cambridge 
et SITQ employaient un total de 1 772 
personnes.

les partenaires 
La Caisse conclut des partenariats 
en vue de procéder à des investisse-
ments en partageant l’expertise 
et les risques. Elle entretient aussi 
des relations avec divers intervenants 
 financiers et d’affaires afin, entre 
autres, de discuter des grands enjeux 
propres au monde de l’investissement.

les fournisseurs 
La Caisse traite avec divers fournisseurs 
de biens et de services : gestionnaires de 
fonds, spécialistes des technologies  
de l’information, conseillers juridiques 
et vérificateurs.

« La Caisse a pour mission de recevoir 
des sommes en dépôt conformément  
à la loi et de les gérer en recherchant  
le rendement optimal du capital des 
déposants dans le respect de leur 
politique de placement tout en contri-
buant au développement économique 
du Québec. »

Loi sur la Caisse de dépôt et placement  
du Québec, article 4.1

Les dirigeants et les employés de  
la Caisse partagent des valeurs  
qui orientent les façons de faire de 
l’institution : l’excellence, l’éthique, 
l’audace et la transparence.
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message 
DU PRésIDeNT 
DU CONseIl

en 2007, la caisse a enregistré des résultats qui témoignent 
une fois de plus du professionnalisme de l’organisation et de 
son efficacité. ces résultats sont également le reflet d’un 
contexte de marché plus difficile pour lequel il était essentiel 
de pouvoir compter sur une solide gouvernance. ainsi, tout au 
long de l’année, le conseil d’administration a joué un rôle clé, 
en s’assurant que la gestion de la caisse demeurait conforme 
aux dispositions de sa loi et de ses règlements.

q1.  
qUel bIlaN le CONseIl D’aDmINIsTRaTION 
FaIT-Il De l’eXeRCICe 2007 ?

d’entrée de jeu, nous pouvons dire que 2007 a été une année 
remplie de défis, tant pour la direction de la caisse que pour le 
conseil d’administration. nous avons assisté à un revirement 
complet du contexte de marché en un laps de temps relati-
vement court. la conjugaison de plusieurs facteurs, de l’appré-
ciation rapide du dollar canadien à la crise mondiale de crédit, 
nous a amenés à revoir notre analyse des perspectives de 
marché pour nous assurer d’une juste évaluation du potentiel 
de rendement et des risques qui y sont associés.

une telle situation exigeait une grande capacité d’adaptation 
afin de maintenir le cap vers la croissance à long terme. aux 
yeux du conseil d’administration, la caisse a su démontrer 
qu’elle pouvait rapidement ajuster le tir et relever des défis 
d’une grande complexité. 

q2.  
COmPTe TeNU De CeTTe sITUaTION, qUels 
sONT les mOYeNs DéPlOYés PaR le CONseIl 
D’aDmINIsTRaTION POUR RemPlIR sON  
maNDaT ?

en 2005 et en 2006, la gouvernance de la caisse a été au cœur 
des travaux du conseil d’administration. nous avions alors 
pris des mesures pour mettre en place un cadre de travail 
adéquat. c’est donc en ayant les bons outils en main que  
les membres du conseil ont abordé l’exercice 2007. 

notamment, nous pouvions compter sur l’accès à des rensei-
gnements complets et pertinents pour appuyer la direction de 
la caisse dans le processus de prise de décisions. la capacité 
des membres du conseil de poser les bonnes questions au bon 
moment s’est avérée un atout important, ne serait-ce que pour 
apporter un éclairage nouveau sur les différents dossiers 
traités, qu’il s’agisse de l’utilisation optimale des ressources, 
de la gestion des risques ou encore du plan de continuité des 
affaires. en fait, cet atout favorise les échanges constructifs 
entre le conseil et la direction pour en arriver aux meilleures 
décisions.

par ailleurs, le programme d’intégration et la formation des 
administrateurs, deux mesures du processus d’amélioration 
de la gouvernance, ont certainement contribué à renforcer 
l’esprit de collaboration entre le conseil et la direction. c’est 
ce qui a permis d’élargir l’éventail de compétences afin que les 
membres du conseil puissent discuter efficacement de toutes 
les dimensions du métier d’investisseur.

autrement dit, le conseil a eu une année particulièrement 
chargée. outre les affaires courantes, comme le suivi du  
plan stratégique ainsi que l’adoption du plan d’affaires et  
des budgets, nous avons discuté de plusieurs dossiers  
qui demandaient une attention particulière. en plus des 
11 réunions du conseil prévues au calendrier régulier, nous 
avons tenu 12 réunions spéciales, sans oublier les réunions 
régulières et spéciales des différents comités du conseil. le 
rapport d’activité du conseil et de ses comités présenté à la 
section Conseil d’administration et comités du conseil donne 
un aperçu de l’étendue des travaux réalisés.

DaNs l’eNTRevUe qUI sUIT, m. PIeRRe bRUNeT PaRle DU RÔle  
DU CONseIl D’aDmINIsTRaTION eN 2007 eT De la COllabORaTION  
eNTRe le CONseIl eT la DIReCTION De la CaIsse.
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message DU PRésIDeNT 
DU CONseIl

q3.  
PReNONs le DOssIeR Des PCaa De TIeRs.  
qUel a éTé le RÔle DU CONseIl 
D’aDmINIsTRaTION DaNs le PROCessUs  
De ReCHeRCHe De sOlUTION ?

l’étroite collaboration et le climat de confiance entre la 
direction de la caisse et le conseil d’administration ont joué 
un rôle important dans notre façon de composer avec cet enjeu 
complexe. dès les premiers événements annonciateurs de la 
crise du papier commercial adossé à des actifs (pcaa) de 
tiers, la direction a avisé les membres du conseil. en tout 
temps, nous pouvions compter sur un portrait détaillé de la 
situation, dans la mesure où l’information était disponible. 
des échanges soutenus nous permettaient de bien saisir la 
portée des solutions envisagées et des décisions à prendre. 
du début de la crise à la fin de l’exercice, ce dossier a été à 
l’ordre du jour de chacune des réunions régulières du conseil. 
se sont ajoutées cinq réunions spéciales pour traiter exclusi-
vement de ce sujet.

c’est ainsi que le conseil a été en mesure d’appuyer la 
direction dans ses efforts pour la conclusion de l’accord de 
Montréal. cet appui s’est maintenu tout au long des négocia-
tions menées par le comité pancanadien d’investisseurs en 
vue d’en arriver à l’entente pour convertir les pcaa de tiers 
en titres ayant une échéance à plus long terme. en parallèle, 
à la suite du gel de ces titres, nous avons examiné et discuté 
des mécanismes permettant à la caisse de rétablir un niveau 
approprié de liquidités. deux comités du conseil ont également 
joué un rôle actif : le comité de gestion des risques a fait ses 
recommandations quant au mode de suivi approprié pour les 
pcaa, tandis que le comité de vérification validait l’approche 
pour le traitement comptable de pcaa de tiers aux fins du 
calcul des états financiers.

Je profite de cette occasion pour souligner le leadership de 
la caisse dans la gestion de ce dossier. la direction a su tirer 
parti de la solide expertise de ses équipes pour enclencher 
immédiatement le processus de recherche de solutions. cette 
rapidité d’action a sans doute été l’un des éléments qui a 
permis d’éviter une liquidation désordonnée des pcaa dont 
les conséquences auraient pu être très lourdes. aujourd’hui, 
l’ensemble du marché bénéficie de la démarche préconisée 
dès le départ par la caisse.

q4.  
eN bOUT De lIgNe, COmmeNT le CONseIl 
D’aDmINIsTRaTION qUalIFIe-T-Il les RésUlTaTs 
ObTeNUs POUR l’eNsemble De l’eXeRCICe ?

Mes collègues du conseil d’administration et moi-même 
sommes très satisfaits du rendement obtenu par la caisse en 
2007. en se classant dans le premier décile de son marché de 
référence, la caisse a démontré que les déposants et, par 
extension, leurs participants peuvent compter sur une organi-
sation compétente et entièrement vouée à leurs intérêts. 

tout le personnel de la caisse mérite notre entière reconnais-
sance pour les efforts consentis et le travail accompli. 
J’aimerais particulièrement féliciter le président et chef de  
la direction, monsieur henri-paul rousseau, et son équipe de 
direction. sous leur gouverne, la caisse a progressé de façon 
remarquable. en cinq ans, l’actif net sous gestion a doublé, 
passant de 77,7 g$ à 155,4 g$. il s’agit d’une performance 
remarquable et, surtout, d’un apport important pour assurer  
la pérennité des régimes des déposants. 
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q5.  
qUelles sONT les PeRsPeCTIves POUR 2008  
eT COmmeNT le CONseIl D’aDmINIsTRaTION 
eNTeND-Il POURsUIvRe sON maNDaT ?

à court terme, le contexte de marché demeure difficile. la 
grande volatilité qui le caractérise demande de faire preuve 
plus que jamais de vigilance et de diligence. en même temps, 
compte tenu de la concurrence accrue, de la complexification 
des instruments financiers, de l’importance grandissante des 
marchés étrangers comme sources de rendement, le métier 
d’investissement devient de plus en plus exigeant. chaque 
décision doit inévitablement s’inscrire dans un processus  
qui allie rigueur, précision et efficacité.

ainsi, le conseil d’administration entend poursuivre sa 
démarche d’amélioration de la gouvernance. l’arrivée de 
nouveaux administrateurs viendra compléter notre éventail de 
compétences. ce savoir, combiné aux outils à notre disposition, 
constituera la base de notre cadre de travail pour l’exercice 
de nos responsabilités auprès de la direction de la caisse.

parmi les éléments qui retiendront notre attention en 2008, 
soulignons la préparation du plan stratégique 2009-2011. 
là aussi, nous veillerons à ce que les enjeux décisifs pour la 
caisse soient pleinement pris en compte. en bout de ligne, 
savoir se doter des bons outils, c’est ce qui permet de voir 
loin et de maintenir le cap sur les objectifs de croissance à 
long terme.

 

le président du conseil d’administration 
/ PIeRRe bRUNeT

 

DU NOUveaU aU CONseIl 
D’aDmINIsTRaTION 

en 2007, trois administrateurs ont quitté leur poste 
après avoir contribué activement aux travaux du conseil 
et de ses comités. il s’agit de messieurs pierre prémont, 
duc vu et John t. Wall. à chacun d’eux, je souhaite 
exprimer mon entière reconnaissance pour la rigueur,  
le professionnalisme et la disponibilité dont ils ont fait 
preuve tout au long de leur mandat.

au cours de l’année, le gouvernement du québec a 
procédé à la nomination de quatre nouveaux adminis-
trateurs, ce qui porte à 15 le nombre de membres du 
conseil, soit le maximum établi par la loi sur la caisse.

ainsi, mesdames christiane bergevin et ouma 
sananikone ont accepté le mandat de trois ans qui leur a 
été proposé. elles sont entrées en fonction à l’automne 
2007 et apportent avec elles une solide expérience dans 
leurs domaines d’expertise respectifs.

quant à Mme Jocelyne dagenais et à M. andré trudeau, 
ils ont été nommés en décembre 2007 et ont participé  
à leur première réunion du conseil au début de 2008. 
respectivement présidente et directrice générale de  
la commission administrative des régimes de retraite 
et d’assurances (carra) et président et directeur 
général de la régie des rentes du québec, ils agissent à 
titre de représentants des déposants de la caisse. nul 
doute que leurs connaissances approfondies des enjeux 
propres à la gestion de caisses de retraite et de régimes 
d’assurance seront particulièrement utiles dans nos 
travaux et nos prises de décision.
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vOIR
 lOIN,

C’esT 

CONseRveR
UNe PeRsPeCTIve

À lONg TeRme

/ HeNRI-PaUl ROUsseaU
président et chef de la direction
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message DU  
PRésIDeNT eT CHeF  
De la DIReCTION

q1.  
le ReNDemeNT glObal De la CaIsse s’esT 
élevé À 5,6 % eN 2007, INClUaNT UNe PROvIsION 
De 1,9 g$ POUR les PlaCemeNTs eN PCaa De 
TIeRs. aveC le ReCUl, COmmeNT évalUeZ-vOUs 
Ce RésUlTaT ?

Je suis d’avis que la caisse a eu une bonne année, considérant 
les défis qu’ont représentés, au cours du deuxième semestre, 
la nervosité des marchés boursiers, la crise mondiale du crédit 
ainsi que la crise de liquidité du marché du papier commercial 
adossé à des actifs (pcaa) de tiers au canada.

nous devons une bonne partie de notre rendement à la diversi-
fication du portefeuille global de la caisse, notamment à la 
pondération élevée des actifs non traditionnels comme les 
placements privés et l’immobilier. à cela s’ajoutent des 
décisions relatives à la couverture contre le risque de change, 
déterminantes dans un contexte d’appréciation importante  
du dollar canadien face aux devises fortes. enfin, nos gestion-
naires ont produit un rendement supérieur à l’indice du 
portefeuille de référence de la caisse.

Je suis d’autant plus satisfait de ce rendement global de 5,6 % 
qu’il se situe dans le premier décile des gestionnaires de 
grandes caisses de retraite du canada. somme toute, cela 
veut dire que la caisse a mieux fait que 90 % de ses pairs.

q2.  
la CaIsse a PRIs UNe PROvIsION POUR ses 
PlaCemeNTs eN PCaa De TIeRs. DOIT-ON 
COmPReNDRe qU’elle PRévOIT PeRDRe  
JUsqU’À 1,9 g$ ?

Je tiens d’abord à préciser que, à notre avis, la provision de  
1,9 g$ ne constitue pas une perte totale et irrécupérable. il 
s’agit plutôt d’un montant basé sur les prévisions et fixé en 
fonction de l’estimé prudent des pertes qui pourraient être 
réalisées au terme du plan de restructuration des pcaa de 
tiers établi par le comité pancanadien d’investisseurs, dont la 
caisse fait partie. ce plan prévoit que tous les pcaa de tiers 
en circulation seront échangés pour des billets à plus long 
terme dont l’échéance correspond aux actifs sous-jacents  
des titres concernés. 

la plus grande partie de la provision de la caisse, soit 1,4 g$, 
vise les pcaa de tiers dont la qualité des actifs sous-jacents 
est excellente. par contre, la deuxième composante de la 
provision vise la portion des placements en pcaa de tiers 
exposée aux hypothèques résidentielles américaines à haut 
risque, qu’on appelle communément le subprime. cette provision 
a été établie à 469 M$. 

J’aimerais ajouter ici que que le dossier des pcaa de tiers  
a permis de tester la capacité de la caisse à gérer une crise 
financière de grande envergure. il s’agit d’un test concluant  
si l’on considère la rapidité avec laquelle nos équipes se sont 
mobilisées et l’ampleur du travail qu’elles ont accompli dans 
ce dossier, tout en assurant le déroulement normal de nos 
activités. Je remercie chaleureusement les employés de la 
caisse pour leur solidarité et leur loyauté.

dès le début nous avons pu compter sur la compréhension  
et la patience des 25 déposants de la caisse. J’en profite 
d’ailleurs pour les remercier de la confiance qu’ils nous  
ont accordée. J’exprime également ma reconnaissance aux 
membres du comité de direction et aux membres du conseil 
d’administration pour leur appui tout au long de cette  
période difficile.

DaNs l’eNTRevUe qUI sUIT, m. HeNRI-PaUl ROUsseaU FaIT le POINT  
sUR les RésUlTaTs De l’aNNée 2007, PRéseNTe les PRIORITés  
De la CaIsse eN 2008 eT eXPOse sa vIsION Des aNNées À veNIR.
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message DU PRésIDeNT  
eT CHeF De la DIReCTION

q3.  
PaR RaPPORT aUX PaIRs, Ce ReNDemeNT esT 
eXCelleNT, maIs esT-Il sUFFIsaNT POUR 
saTIsFaIRe les aTTeNTes Des DéPOsaNTs ?

pour répondre à cette question, il ne faut pas s’attarder à 
l’année 2007, ni d’ailleurs à aucune autre année de façon isolée, 
car nous travaillons en fonction d’un objectif de rendement à 
long terme de l’ordre de 7 %. il faut plutôt évaluer ce que 
j’appelle notre « moyenne au bâton ».

de 2003 à 2006, le rendement global de la caisse s’est élevé à 
15,2 %, 12,2 %, 14,7 % et 14,6 % respectivement. en ajoutant le 
rendement de 5,6 % de l’année 2007, on obtient un rendement 
annuel moyen de 12,4 % pour cette période de cinq ans. en 
outre, l’actif net des déposants a doublé, passant de 77,7 g$  
à la fin de 2002 à 155,4 g$ au 31 décembre 2007. quelque 81 % 
de cette croissance est attribuable au rendement.

nous sommes satisfaits de cette performance qui reflète 
l’étroite collaboration qui existe entre la caisse et ses 
déposants : collaboration qui a permis de satisfaire et  
même de surpasser les attentes de ceux-ci depuis 2003.

q4.  
À qUOI aTTRIbUeZ-vOUs Ces eXCelleNTs 
ReNDemeNTs ?

le rendement global de la caisse est tributaire des politiques 
de placements des déposants, du comportement des marchés 
financiers et de la gestion active de nos 18 portefeuilles 
spécialisés. cela dit, je crois que la décision de recentrer la 
caisse sur son métier de gestionnaire de fonds au service des 
déposants a été un facteur de succès déterminant pour nous. 
cela s’est ensuite concrétisé avec les changements à la loi 
pour clarifier la mission et moderniser la gouvernance de la 
caisse. c’est aussi ce qui nous a amenés à renforcer les liens 
de confiance avec les déposants et à rehausser le niveau de 
performance de l’organisation.

bref, au terme de ces cinq années, je suis très fier de ce que 
les gens de la caisse ont accompli dans tous nos secteurs 
d’activité. toutefois, je suis conscient que les rendements 
obtenus sont des résultats exceptionnels au sens strict du 
terme. en effet, comme je l’ai dit à plusieurs reprises au  
cours des dernières années, de tels rendements ne sont pas 
soutenables à long terme. tôt ou tard, de moins bonnes années 
nous ramèneront autour de l’objectif à long terme de 7 % que 
nous poursuivons.

q5.  
À Ce PROPOs, ON POURRaIT PeNseR qUe  
la CaIsse eN esT veNUe À PReNDRe  
beaUCOUP TROP De RIsqUes POUR RéalIseR  
Des ReNDemeNTs élevés ?

ce n’est pas le cas. la caisse n’a jamais cessé de gérer avec 
prudence les fonds qui lui sont confiés. elle travaille d’ailleurs 
en étroite collaboration avec les déposants pour bâtir un 
portefeuille suffisamment diversifié pour satisfaire leurs 
attentes, tout en respectant leur tolérance au risque.

en effet, pour obtenir un rendement moyen de 7 % à long 
terme, on ne peut pas se contenter d’investir dans les titres  
à revenu fixe comme les obligations, qui ne procurent qu’un 
rendement d’environ 4 %. il est nécessaire d’investir dans des 
catégories d’actif plus rentables, mais plus risquées, comme 
les actions cotées en bourse, les placements privés et l’immo-
bilier. la taille imposante du portefeuille de la caisse nous 
amène aussi à investir dans l’ensemble des marchés 
mondiaux. cette diversification sur plus d’un plan permet de 
mieux gérer les risques que nous prenons, par exemple en 
limitant le risque lié à un type de placement ou à une région du 
monde en particulier.

toujours selon l’étude rbc dexia services aux investisseurs, 
il appert que la caisse a dégagé les rendements de la période 
2005-2007 avec un risque réalisé inférieur à celui de ses pairs.
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q6.  
qU’eN esT-Il De l’eFFICaCITé  
OPéRaTIONNelle De la CaIsse ?  
COmmeNT se COmPaRe-T-elle aveC  
Celle De ses PaIRs ?

les charges d’exploitation de la caisse en 2007 ont été de 
21,7 cents par 100 dollars d’actif net moyen, incluant les frais de 
gestion externe. ce niveau est comparable à ce qu’il était en 2006 
et est inférieur à ce qu’il était en 2005 (22,6 cents). de plus, il est 
similaire à celui de ses pairs canadiens de taille comparable. le 
nombre total d’employés est demeuré stable en 2007, à 772 par 
rapport à 783 en 2006, excluant les unités immobilières (cadim, 
ivanhoé cambridge et sitq). ce nombre demeure inférieur à 
celui de 2002 qui était de 814 employés.

la caisse affiche par ailleurs une bonne performance lorsque l’on 
mesure ses charges d’exploitation par rapport aux résultats des 
activités d’investissement, c’est-à-dire le rendement en dollars. 
au cours des cinq dernières années, les charges d’exploitation 
ont représenté en moyenne deux cents pour chaque dollar de 
rendement que la caisse a produit pour ses déposants.

q7.  
vOUs vOUs DITes saTIsFaIT Des ReNDemeNTs 
De la CaIsse aU COURs Des CINq DeRNIÈRes 
aNNées. l’ÊTes-vOUs TOUT aUTaNT À l’égaRD 
De sa CONTRIbUTION aU DévelOPPemeNT 
éCONOmIqUe DU qUébeC ?

J’estime que la caisse a fait et continue de faire une contri-
bution remarquable au développement économique du québec. 
elle le fait d’abord par le niveau des rendements qu’elle procure 
à ses 25 déposants. la caisse participe ainsi à la pérennité des 
caisses de retraite et des régimes d’assurance que sont la 
majorité des déposants et, par conséquent, à l’enrichissement 
collectif des québécois.

cela dit, la caisse a toujours été très présente au québec en 
tant qu’investisseur et elle l’est plus que jamais. loin d’être 
négligeable, l’actif total de la caisse au québec s’élevait à 
37,8 g$ au 31 décembre 2007.

partenaire d’affaires d’un grand nombre d’entreprises sous 
forme de placements privés, incluant le capital de risque, la 
caisse est aussi l’un des principaux investisseurs dans les 
actions cotées en bourse, dans les titres à revenu fixe et dans 
l’immobilier au québec. elle investit également en s’associant 
avec des partenaires pour conclure des transactions de grande 
taille, comme celles qui ont permis l’acquisition de noverco 
(gaz Métro) et de bombardier produits récréatifs.

somme toute, la caisse a un biais favorable qui s’explique par le 
fait que, en raison de sa proximité du marché québécois, elle 
profite d’un avantage indéniable sur ses pairs en ce qui a trait à 
l’évaluation des occasions d’affaires qui s’y présentent. c’est ce 
qui explique qu’elle a investi 13,2 g$ de plus que ce qui est établi 
en vertu des indices sous-jacents aux politiques de placement. 
sa décision de recourir au levier financier lui permet notamment 
d’investir un montant global plus important.

J’ajouterais que la contribution de la caisse au développement 
économique du québec va au delà du rendement qu’elle procure 
aux déposants et de ses investissements ici. la caisse génère 
aussi d’importantes retombées économiques par ses activités. 
d’ailleurs, étant donné son importance, toute la question de la 
contribution au développement économique fait l’objet d’une 
section complète de ce rapport annuel.
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message DU PRésIDeNT  
eT CHeF De la DIReCTION

q8.  
COmmeNT CONCIlIeZ-vOUs la NéCessITé 
D’INvesTIR aU qUébeC eT Celle D’INvesTIR  
À l’éTRaNgeR ?

la caisse réalise sa mission non seulement en investissant  
ici de façon profitable, mais aussi en investissant à l’étranger 
dans le but de produire des millions de dollars de rendement 
qu’elle ramène au québec.

en raison de la taille considérable de son bilan, la caisse se 
doit de diversifier ses sources de rendement et de limiter les 
risques de son portefeuille, y compris le risque géographique. 
on n’a qu’à penser au fait que le canada représente moins  
de 3 % de la capitalisation boursière mondiale pour réaliser 
l’importance d’investir ailleurs que chez nous.

en 2007, la proportion de l’actif total des déposants investie à 
l’extérieur du canada a atteint 42 %. cette proportion continuera 
d’évoluer en fonction des occasions d’investissement, notamment 
dans les économies en émergence qui connaissent des taux  
de croissance plus élevés que ceux du canada et des autres 
pays industrialisés. en même temps, la caisse va continuer à 
identifier et à saisir les occasions d’affaires dans le marché 
qu’elle connaît le mieux, c’est-à-dire le marché québécois.

q9.  
le PlaN sTRaTégIqUe 2006-2008 a POUR 
ObJeCTIF De FaIRe De la CaIsse UNe 
ORgaNIsaTION De RéFéReNCe. 
qUel bIlaN FaITes-vOUs De vOs aCTIONs  
eN vUe De RéalIseR CeTTe ambITION eT qUe 
PRévOYeZ-vOUs FaIRe eN Ce seNs eN 2008 ?

au cours de l’année 2007, nous avons fait de nouveaux progrès 
au regard des quatre priorités que sont le rendement, la contri-
bution au développement économique du québec, le cadre de 
gestion et les leviers opérationnels. en ce qui a trait au rendement, 
nous avons réalisé plusieurs des objectifs qui avaient motivé 
la création de la direction du placement. cela comprend la 
coordination des fonctions de répartition de l’actif, incluant les 
activités de recherche, le développement de la gestion active 
des devises, la formation de partenariats internes et le 
déploiement de nouvelles stratégies d’investissement. 

ensuite, comme je l’ai déjà mentionné, nous avons continué 
d’augmenter nos investissements au québec. par ailleurs, nous 
avons entrepris une démarche de reddition de comptes sur la 
contribution de la caisse au développement économique du québec, 
démarche qui se poursuivra au cours des prochaines années.

en parallèle, nous avons poursuivi le renforcement de nos 
structures de gestion et de contrôle. la caisse compte 
désormais sur un cadre de gestion moderne et complet, conçu 
de façon à préserver la flexibilité et l’agilité nécessaires à la 
réalisation de la mission de la caisse.

enfin, des efforts considérables ont été consacrés au renfor-
cement de nos leviers opérationnels, tout spécialement la 
gestion du talent et l’amélioration de la chaîne opérationnelle, 
soit l’ensemble des processus assurant le traitement rapide  
et rigoureux des transactions sur les marchés. les équipes 
responsables des opérations ont été réunies sous une même 
direction dans le but d’en optimiser la coordination et l’effi-
cacité. en corollaire, nous avons donné la priorité aux projets 
en technologies de l’information liés aux activités d’investis-
sement et aux opérations.

pour l’année 2008, nous avons planifié nos actions dans un 
esprit de continuité. nous travaillerons en priorité à la conclusion 
de l’entente visant la restructuration de pcaa de tiers ainsi 
qu’à l’optimisation de la chaîne opérationnelle, de la gestion 
des risques et de la gestion du talent. nous intensifierons 
également nos efforts de communication avec l’ensemble  
des parties prenantes de la caisse et nous poursuivrons le 
positionnement de nos activités internationales. en même 
temps, nous amorcerons notre réflexion sur la planification 
des années 2009-2011. notre nouveau plan stratégique visera à 
préserver les acquis de la caisse en s’appuyant sur nos forces 
pour réaliser notre ambition. 
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q10.  
qUelle esT vOTRe vIsION De la CaIsse eT De 
l’évOlUTION De l’éCONOmIe eT Des maRCHés 
FINaNCIeRs DaNs UN aveNIR RaPPROCHé ?

il faut d’abord se rappeler que l’année 2007 a été marquée  
par une transformation radicale de l’environnement mondial.  
à partir du mois d’août, la crise de liquidité s’est propagée à 
l’ensemble des acteurs du système financier international.  
elle est venue mettre fin à une longue période de croissance 
caractérisée par des taux d’intérêt historiquement bas, des 
primes de risque à l’investissement faibles et une volatilité 
quasi inexistante. durant cette période de prospérité, les 
liquidités étaient abondantes et les conditions d’emprunt 
favorables tandis que se multipliaient les instruments 
financiers, toujours plus complexes et souvent plus opaques. 
puis, en l’espace de quelques semaines, on a assisté à une 
raréfaction de la liquidité et à une augmentation marquée  
des écarts de crédit, c’est-à-dire la prime de risque relative  
aux coûts d’emprunt.

on peut vraiment parler d’un choc, d’une cassure dont 
l’industrie financière prendra un certain temps à se remettre. 
Je vois donc l’année 2008 comme une année de transition 
dominée par la recherche d’un nouvel équilibre ainsi que par 
plus de transparence et de simplicité. nous assisterons 
vraisemblablement à des changements importants dans le 
monde des agences de notation de crédit, dans les cadres 
réglementaires et les normes comptables, et le succès de 
ces changements nécessitera une grande coopération de 
l’ensemble des acteurs de l’industrie.

dans l’intervalle, en dépit du ralentissement de l’économie 
nord-américaine, l’économie mondiale pourrait continuer  
de croître, en raison notamment du développement soutenu  
des moteurs économiques de l’asie. la mondialisation des 
marchés va s’accentuer et la concurrence entre les grands 
investisseurs n’en sera que plus vive. enfin, le vieillissement 
de la population et ses répercussions sur l’emploi et le bilan 
des caisses de retraite feront toujours partie des grands défis 
de la caisse et de ses déposants.

dans ce contexte, nous allons d’abord surveiller de près  
le ralentissement économique aux états-unis, ce qui va se 
traduire par des occasions d’investissement que nous 
tenterons de saisir au moment opportun. en outre, dans la 
perspective où les économies en émergence continueront à 
croître rapidement, la caisse entend redéployer ses activités 
d’investissement, d’abord en immobilier, en s’installant 
localement dans les marchés vastes et en croissance soutenue 
que sont les marchés de l’inde et de la chine. 

quelles que soient les conditions de marchés à court terme, la 
caisse va continuer à voir loin, c’est-à-dire qu’elle continuera  
à investir en gardant une perspective à long terme, en accord 
avec les objectifs de rendement des déposants. le thème de 
notre rapport annuel, « voir loin pour ici », traduit l’esprit de ce 
positionnement, soit une vision à long terme tenant compte 
des occasions d’investissements ici et à l’étranger. nous 
croyons, en effet, que cette approche offre des perspectives  
de rendements soutenus pour les déposants de la caisse et, 
par le fait même, d’enrichissement pour le québec.

le président et chef de la direction
/ HeNRI-PaUl ROUsseaU
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ambITION

COmITé 
De DIReCTION

gHIslaIN  
PaReNT
premier  
vice-président
finances et 
opérations

sUZaNNe  
massON
première  
vice-présidente
affaires 
corporatives  
et secrétaire

CHRIsTIaN  
PesTRe
premier  
vice-président  
et stratégiste  
en chef

FRaNçOIs  
gReNIeR
premier  
vice-président 
Marchés boursiers

FeRNaND  
PeRReaUlT
premier  
vice-président
immobilier

HeNRI-PaUl 
ROUsseaU
président et  
chef de la direction

de gauche à droite :

la CaIsse CHeRCHe À DeveNIR UNe ORgaNIsaTION De RéFéReNCe  
PaRmI les gesTIONNaIRes De FONDs INsTITUTIONNels.
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NORmaND  
PROvOsT
premier  
vice-président
placements  
privés

sUsaN  
KUDZmaN
première  
vice-présidente
déposants  
et risques

RObeRT W. 
DesNOYeRs
premier  
vice-président 
ressources 
humaines et 
développement 
organisationnel

PHIlIPPe  
ITHURbIDe
premier  
vice-président 
revenu fixe  
et devises

mICHel  
malO
premier  
vice-président
fonds de  
couverture

v.P.  
PHam
premier  
vice-président
technologies  
de l’information

RICHaRD  
gUaY
chef de la direction  
du placement
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l’aNNée 2007 a mONTRé l’ImPORTaNCe DU TRavaIl 

D’éqUIPe, De la gesTION Des RIsqUes eT De la COHésION 

Des eFFORTs, NON seUlemeNT eN TemPs De CRIse, maIs 

égalemeNT DaNs le COURs NORmal Des aCTIvITés.  

Des PROgRÈs ONT éTé RéalIsés À l’égaRD De CHaCUNe 

Des PRIORITés sTRaTégIqUes.

PRIORITés 

ReNDemeNT
PRODUIRe UN ReNDemeNT RéPONDaNT  
aUX aTTeNTes À lONg TeRme Des  
DéPOsaNTs eN OPTImIsaNT les  
sTRaTégIes D’INvesTIssemeNT

voir section  
Rendement et situation financière

sUIvI DU PlaN 
sTRaTégIqUe 2006-2008

DévelOPPemeNT  
éCONOmIqUe

CONTRIbUeR aU DévelOPPemeNT  
éCONOmIqUe DU qUébeC

voir section  
Développement économique
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RéalIsaTIONs 2007 PeRsPeCTIves 2008 

rendement de 12,4 % sur cinq ans qui se situe dans les  ⁄
premiers 5 % de l’univers de comparaison, soit les caisses  
de retraite canadiennes de plus de 1 g$.

rendements de 5,6 % en 2007 et de 11,5 % sur trois ans se  ⁄
classant tous deux dans le premier décile des grandes 
caisses de retraite canadiennes.

classement des politiques de placement de la caisse dans  ⁄
le premier quartile des caisses de retraite canadiennes de 
plus de 1 g$.

contribution notable des portefeuilles placements privés,  ⁄
fonds de couverture, actions canadiennes et participations 
et infrastructures à la valeur ajoutée.

réorganisation du groupe revenu fixe et devises. ⁄

concentration des activités du portefeuille fonds de  ⁄
couverture dans un nombre réduit de fonds externes en 
privilégiant une plus grande transparence. 

augmentation de l’actif sous gestion du groupe placements  ⁄
privés, avec l’accord des déposants.

présence du groupe immobilier dans les quatre principaux  ⁄
marchés en émergence (brésil, russie, inde et chine).

Miser sur la réorganisation des équipes volatilité et  ⁄
obligataire international ainsi que sur la création de 
l’équipe devises au sein du groupe revenu fixe et 
devises.

poursuivre l’augmentation progressive de la gestion  ⁄
interne du portefeuille actions étrangères.

favoriser la gestion des portefeuilles existants du  ⁄
groupe placements privés, le capital de développement 
de proximité et les investissements dans les fonds de 
restructuration et de prêts en difficulté.

augmentation des investissements immobiliers dans   ⁄
les marchés en émergence.

création d’une filiale consacrée aux activités   ⁄
de dettes immobilières.

l’aNNée 2008 seRa CONsaCRée À POURsUIvRe eT À aCHeveR les PRIORITés ORgaNIsaTIONNelles, NOTammeNT  

Celles lIées À la CHaîNe OPéRaTIONNelle, À la gesTION Des RIsqUes, À l’OPTImIsaTON De la gesTION DU TaleNT,  

À la CONClUsION De l’eNTeNTe sUR les PCaa De TIeRs, aU POsITIONNemeNT INTeRNaTIONal De la CaIsse eT À la 

COmmUNICaTION aveC les PaRTIes PReNaNTes. l’aNNée maRqUeRa aUssI la FIN DU PlaN sTRaTégIqUe 2006-2008  

eT l’élabORaTION D’UN NOUveaU PlaN TRIeNNal. le PlaN sTRaTégIqUe 2009-2011 vIseRa À PRéseRveR les aCqUIs  

De la CaIsse eN s’aPPUYaNT sUR ses FORCes POUR aTTeINDRe sON ambITION.

actifs totaux du groupe placements privés au québec  ⁄
s’élevant à 6,0 g$ grâce à des investissements dans 
plusieurs fonds spécialisés dans toutes les phases de 
développement des entreprises. 

investissements auprès des petites entreprises principa- ⁄
lement au moyen du fonds alterinvest, un fonds financé  
à parts égales par la caisse et la banque de développement  
du canada (bdc).

acquisition du château frontenac à québec et du  ⁄
reine elizabeth à Montréal, en partenariat avec 
Westmont hospitality group. 

augmentation substantielle des obligations de sociétés,  ⁄
notamment de sociétés financières.

plus de 90 % des employés de la caisse ont participé à la  ⁄
campagne centraide 2007. les dons des employés de la 
caisse et de ses unités immobilières, combinés aux dons 
institutionnels de ces dernières, ont dépassé le million de 
dollars dans le cadre de cette campagne.

poursuivre la stratégie en capital de risque en mettant  ⁄
l’accent sur les prochaines souscriptions de fonds des 
partenaires existants.

déployer le capital du fonds manufacturier québécois  ⁄
en ciblant les entreprises manufacturières à haut potentiel.

continuer à soutenir les entreprises québécoises en  ⁄
recherche de financement pour des projets d’expansion.

Maintenir le partenariat au collège des administrateurs. ⁄

évaluer et mettre en valeur la contribution de la caisse  ⁄
au développement économique du québec.

participer à la célébration du 400 ⁄ e anniversaire  
de la fondation de la ville de québec.

organiser le colloque annuel des entretiens Jacques  ⁄
cartier à québec et la réunion du groupe de Montréal.
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CaDRe  
De gesTION

ImPlaNTeR UN CaDRe De gesTION RePOsaNT 
sUR les CaRaCTéRIsTIqUes D’UNe ORgaNI-
saTION De RéFéReNCe eT sUR les eXIgeNCes  
De la lOI, NOTammeNT Celles eN maTIÈRe De 
CONTRÔle INTeRNe, De gesTION Des RIsqUes  
eT D’UTIlIsaTION OPTImale Des RessOURCes

voir section  
Cadre de gestion

levIeRs  
OPéRaTIONNels

ReNFORCeR les levIeRs OPéRaTIONNels De la 
CaIsse De FaçON À OPTImIseR ses RessOURCes

voir section  
Leviers opérationnels

sUIvI DU PlaN 
sTRaTégIqUe

PRIORITés 
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Modification de la structure organisationnelle pour rendre la  ⁄
caisse plus efficace, notamment sur le plan de la chaîne 
opérationnelle.

refonte du comité technologies de l’information. ⁄

révision des délégations d’autorité. ⁄

poursuite de l’implantation de la politique d’attestation  ⁄
financière.

instauration d’une reddition de comptes semestrielle sur  ⁄
l’autoévaluation de l’utilisation optimale des ressources.

Mise à jour de la politique sur l’investissement socialement  ⁄
responsable. 

élaborer le plan stratégique 2009-2011. ⁄

terminer l’implantation de la politique d’attestation  ⁄
financière.

raffiner l’approche en investissement responsable   ⁄
dans les marchés internationaux.

RéalIsaTIONs 2007 PeRsPeCTIves 2008 

excellence des ressources huMaines

démarrage du programme d’optimisation de la gestion   ⁄
du talent, incluant la mise en place des premières règles  
de gouvernance du projet et la révision des rôles des 
différentes équipes de la première vice-présidence 
ressources humaines et développement organisationnel.

Mise en place d’un processus de gestion du changement  ⁄
soutenant le déploiement de 14 projets prioritaires.

finaliser l’implantation des projets amorcés en 2007. ⁄

réaliser les objectifs de ressources humaines propres   ⁄
à chaque première vice-présidence, selon les priorités  
du plan d’affaires 2008.

poursuivre le programme d’optimisation de la gestion  ⁄
du talent.

gestion rigoureuse et dynaMique du risque

évaluation des risques de 98 projets d’investissement  ⁄
potentiels totalisant environ 32 g$.

identification d’indicateurs clés des risques   ⁄
opérationnels de la caisse. 

réalisation des premières étapes de l’optimisation   ⁄
de la répartition du risque global de la caisse.

établir un plan d’amélioration en matière de gestion des  ⁄
risques basé sur les meilleures pratiques de l’industrie.

poursuivre l’amélioration continue de la plateforme  ⁄
analytique et des systèmes informatiques de gestion 
du risque de marché.

recherche de pointe

obtention d’un prestigieux prix international décerné  ⁄
par une revue scientifique reconnue.

révision des politiques de placement de la majorité  ⁄
des déposants de la caisse.

poursuivre la recherche sur la répartition de l’actif   ⁄
et les indices de référence optimaux.

technologie de pointe et efficacité opérationnelle

amélioration de la chaîne opérationnelle et   ⁄
des outils de gestion de portefeuille.

poursuivre les projets liés à la chaîne opéra ⁄ tionnelle.

Mettre en place un système de gestion de portefeuilles  ⁄
pour le groupe placements privés.
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vOIR 
 lOIN,

C’esT 

s’INvesTIR
POUR NOs

DéPOsaNTs

/ lOUIs-PHIlIPPe THIbODeaU
gestionnaire principal de portefeuille  
télécommunications, actions canadiennes 
Marchés boursiers 
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aTTesTaTIONs 
FINaNCIÈRes

Je, Henri-Paul Rousseau, président et chef de la direction 
de la caisse de dépôt et placement du québec, atteste ce 
qui suit : 

J’ai examiné les états financiers cumulés, les tableaux 1 ⁄ 
des rendements, le communiqué de presse visant les 
résultats annuels et le rapport annuel (ci-après désignés 
comme les « documents annuels ») de la caisse de dépôt 
et placement du québec (« la caisse ») pour l’exercice 
terminé le 31 décembre 2007. 

à ma connaissance, les documents annuels ne contiennent 2 ⁄ 
pas d’information fausse ou trompeuse concernant un 
fait important, ni n’omettent de fait important devant être 
déclaré ou nécessaire à une déclaration non trompeuse 
compte tenu des circonstances dans lesquelles elle a été 
faite, pour l’exercice visé par les documents annuels. 

à ma connaissance, les états financiers cumulés et les 3 ⁄ 
autres éléments d’information financière présentés dans 
les documents annuels donnent, à tous égards importants, 
une image fidèle de la situation financière de la caisse 
aux dates de clôture des exercices présentés dans les 
documents annuels ainsi que des résultats de son exploi-
tation pour ces exercices. 

le premier vice-président, finances et opérations et 4 ⁄ 
moi-même avons la responsabilité d’établir et de maintenir 
des contrôles et procédures de communication de l’infor-
mation et le contrôle interne à l’égard de l’information 
financière pour la caisse, et nous avons : 

conçu ou fait concevoir sous notre supervision a) 
ces contrôles et procédures de communication de 
l’information, pour fournir l’assurance raisonnable que 
l’information importante relative à la caisse, y compris 
ses filiales, nous est communiquée par d’autres 
personnes au sein de ces entités, en  particulier pendant 
la période où les documents annuels sont établis; 

conçu ou fait concevoir sous notre supervision b) 
ce contrôle interne à l’égard de l’information financière, 
pour fournir l’assurance raisonnable que l’information 
financière est fiable et que les états financiers cumulés 
ont été établis, en vue de la publication de l’information 
financière, conformément aux principes comptables 
généralement reconnus du canada; 

évalué l’efficacité des contrôles et procédures de c) 
communication de l’information à la fin de l’exercice 
visé par les documents annuels et fait en sorte que 
la caisse présente dans le rapport annuel 2007 nos 
conclusions conformément à notre autoévaluation. 

J’ai fait en sorte que la caisse présente dans le rapport 5 ⁄ 
annuel 2007 tout changement important concernant 
le contrôle interne à l’égard de l’information financière 
survenu pendant l’exercice financier terminé le 31 décembre 
2007 qui a eu ou dont on peut raisonnablement penser 
qu’il aura une incidence importante sur le contrôle interne 
à l’égard de l’information financière. 

 

le président et chef de la direction

⁄ HeNRI-PaUl ROUsseaU 

le 28 mars 2008 

la politique d’attestation financière de la Caisse prévoit que le président et chef de la 
direction et le premier vice-président, Finances et opérations signent annuellement une 
attestation financière publique. 

les deux signataires des attestations financières publiques s’appuient sur les 
attestations financières internes signées par plusieurs dirigeants de la Caisse et des 
filiales ainsi que sur les travaux relatifs au programme d’attestation financière. 
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Je, ghislain Parent, premier vice-président, Finances et 
opérations de la caisse de dépôt et placement du québec, 
atteste ce qui suit : 

J’ai examiné les états financiers cumulés, les tableaux des 1 ⁄ 
rendements, le communiqué de presse visant les résultats 
annuels et le rapport annuel (ci-après désignés comme les 
« documents annuels ») de la caisse de dépôt et placement 
du québec (« la caisse ») pour l’exercice terminé le 
31 décembre 2007. 

à ma connaissance, les documents annuels ne contiennent 2 ⁄ 
pas d’information fausse ou trompeuse concernant un fait 
important, ni n’omettent de fait important devant être 
déclaré ou nécessaire à une déclaration non trompeuse 
compte tenu des circonstances dans lesquelles elle a été 
faite, pour l’exercice visé par les documents annuels. 

à ma connaissance, les états financiers cumulés et les 3 ⁄ 
autres éléments d’information financière présentés dans 
les documents annuels donnent, à tous égards importants, 
une image fidèle de la situation financière de la caisse aux 
dates de clôture des exercices présentés dans les 
documents annuels ainsi que des résultats de son exploi-
tation pour ces exercices. 

le président et chef de la direction et moi-même avons la 4 ⁄ 
responsabilité d’établir et de maintenir des contrôles et 
procédures de communication de l’information et le 
contrôle interne à l’égard de l’information financière pour la 
caisse, et nous avons : 

conçu ou fait concevoir sous notre supervision ces a) 
contrôles et procédures de communication de l’infor-
mation, pour fournir l’assurance raisonnable que l’infor-
mation importante relative à la caisse, y compris ses 
filiales, nous est communiquée par d’autres personnes 
au sein de ces entités, en particulier pendant la période 
où les documents annuels sont établis; 

conçu ou fait concevoir sous notre supervision ce b) 
contrôle interne à l’égard de l’information financière, 
pour fournir l’assurance raisonnable que l’information 
financière est fiable et que les états financiers cumulés 
ont été établis, en vue de la publication de l’information 
financière, conformément aux principes comptables 
généralement reconnus du canada;

évalué l’efficacité des contrôles et procédures de c) 
communication de l’information à la fin de l’exercice visé 
par les documents annuels et fait en sorte que la caisse 
présente dans le rapport annuel 2007 nos conclusions 
conformément à notre autoévaluation. 

J’ai fait en sorte que la caisse présente dans le rapport 5 ⁄ 
annuel 2007 tout changement important concernant le 
contrôle interne à l’égard de l’information financière 
survenu pendant l’exercice financier terminé le 31 décembre 
2007 qui a eu ou dont on peut raisonnablement penser qu’il 
aura une incidence importante sur le contrôle interne à 
l’égard de l’information financière. 

le premier vice-président, finances et opérations

⁄ gHIslaIN PaReNT, fca  

le 28 mars 2008 
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CONClUsIONs sUR la CONCePTION  
DU CONTRÔle INTeRNe À l’égaRD  
De l’INFORmaTION FINaNCIÈRe

CONClUsIONs sUR l’eFFICaCITé  
Des CONTRÔles eT PROCéDURes  
De COmmUNICaTION De l’INFORmaTION 

durant l’exercice financier de 2007, le comité de divulgation a 
supervisé les travaux qui ont consisté principalement à compléter 
la documentation de certains contrôles, à mettre à jour la 
documentation existante et à évaluer la conception du contrôle 
interne à l’égard de l’information financière entourant les 
principaux processus financiers de la caisse.

l’évaluation de la conception du contrôle interne à l’égard de 
l’information financière a été effectuée à l’aide du modèle de 
contrôle habituellement adopté par les sociétés nord-américaines, 
soit celui du committee of sponsoring organisations of the 
treadway commission (coso). les travaux réalisés ont permis 
au comité de divulgation de conclure que le contrôle interne à 
l’égard de l’information financière est conçu de manière à fournir 
une assurance raisonnable que l’information financière présentée 
est fiable et que les états financiers cumulés de la caisse ont été 
préparés selon les principes comptables généralement reconnus 
du canada.

la direction de la caisse a également procédé à des travaux qui 
lui ont permis de déterminer que, au cours de l’exercice terminé  
le 31 décembre 2007, aucun changement au contrôle interne à 
l’égard de l’information financière n’a été apporté qui aurait eu 
une incidence défavorable importante sur celui-ci.

au cours du prochain exercice, les travaux se poursuivront pour 
assurer la dernière étape d’implantation, c’est-à-dire l’évaluation 
de l’efficacité du contrôle interne à l’égard de l’information  
financière. à cet effet, les autorités canadiennes en valeurs 
mobilières (acvM) ont annoncé en novembre 2007 un  
report de la date effective d’entrée en vigueur de l’obligation  
de divulguer les résultats de cette dernière étape, initialement 
prévue pour les organisations dont la fin d’année est le 30 juin 
2008 et après. la nouvelle date d’entrée en vigueur devrait être 
annoncée au cours de 2008. la caisse déploiera son processus 
d’évaluation de l’efficacité de ses contrôles au cours de 2008 dans 
le but d’être prête à attester publiquement de leur efficacité, le 
moment venu, et de continuer à renforcer l’importance de cette 
dernière étape au sein de l’organisation.

conformément à la politique d’attestation financière de la 
caisse, l’efficacité des contrôles et procédures de communi-
cation de l’information vise les documents annuels, soit les états 
financiers cumulés, les tableaux des rendements, le communiqué 
de presse des résultats annuels et le rapport annuel.

à l’instar des travaux entourant le contrôle interne à l’égard de 
l’information financière, le comité de divulgation a également 
supervisé les travaux de mise à jour de la documentation 
existante et ceux concernant l’évaluation de la conception et  
de l’efficacité des contrôles et procédures de communication 
de l’information.

au 31 décembre 2007, cette évaluation confirme l’efficacité des 
contrôles et procédures de communication de l’information pour 
fournir une assurance raisonnable que toute l’information perti-
nente est recueillie et présentée en temps opportun à la haute 
direction, notamment au président et chef de la direction et au 
premier vice-président, finances et opérations, pour que les 
décisions appropriées concernant la communication de l’infor-
mation puissent être prises.

le conseil d’administration a également approuvé les documents 
annuels de 2007 avant leur divulgation publique.



le PaPIeR COmmeRCIal  
aDOssé À Des aCTIFs 

la crise du papier commercial adossé à des actifs (pcaa) a 
eu des répercussions sur les activités et le rendement 
de la caisse en 2007. le déroulement et les effets sur la 
caisse de cet événement exceptionnel sont expliqués dans 
plusieurs sections du rapport annuel.

qU’esT-Ce qUe le PCaa ?

le pcaa est une variante sophistiquée du papier commercial 
émis par des entreprises et des institutions. il s’agit de titres 
de créances à court terme que des investisseurs institu-
tionnels ainsi que certaines entreprises achètent afin de 
dégager un rendement dans le cadre de la gestion de leurs 
liquidités. le pcaa se distingue toutefois des autres types de 
papiers commerciaux du fait qu’il est émis par des fiducies 
structurées par les grandes banques ou encore par des 
fiducies structurées par des courtiers indépendants, ce qu’on 
appelle « le pcaa émis par des tiers » ou « pcaa de tiers ». 
autre particularité, le pcaa est garanti par un portefeuille 
d’actifs sous-jacents, essentiellement des créances. les 
pcaa ont été regroupés en trois catégories selon le type 
d’actifs sous-jacents : 

les pcaa traditionnels, dont les actifs sous-jacents sont  ⁄
des hypothèques, des créances sur cartes de crédit, des 
prêts-auto, etc.; 

les pcaa synthétiques et hybrides, dont les actifs sous- ⁄
jacents incluent des produits dérivés, principalement des 
swaps sur défaillance de crédit (credit default swap) et qui 
comportent habituellement un effet de levier; et 

les pcaa à haut risque, dont les actifs sous-jacents sont  ⁄
des hypothèques résidentielles américaines à haut risque 
(subprime). 

la CRIse DU PCaa

au canada, l’effondrement du marché américain des 
hypothèques résidentielles à haut risque a eu un effet de 
contagion en venant miner la confiance des investisseurs à 
l’égard de l’ensemble des pcaa et de leurs sous-jacents, 
même si ceux-ci comptent très peu de ce type de prêts. 
cette crise de confiance s’est traduite par un tarissement de 
la demande pour le pcaa. les banques, principalement 
étrangères, qui auraient dû intervenir afin d’assurer la liquidité 
du marché du pcaa de tiers, ont plutôt invoqué une particu-
larité dans la réglementation canadienne pour ne pas honorer 
leurs engagements.

pour plus de détails, consulter la section Contexte de marché 2007.

le PlaN De ResTRUCTURaTION

l’entente de principe annoncée par le comité pancanadien 
des investisseurs dans le pcaa de tiers vise à ce qu’un très 
grand nombre d’investisseurs récupèrent, à terme, l’essentiel 
de leurs investissements. elle permet d’éviter une liquidation 
forcée qui aurait entraîné des pertes substantielles pour tous 
les porteurs de pcaa de tiers et secoué de manière sérieuse 
l’ensemble des marchés financiers canadiens. cette entente 
touche 20 fiducies totalisant 33 g$.

gesTION Des lIqUIDITés

la caisse avait recours au pcaa de tiers dans le cadre  
de la gestion de ses liquidités. elle gère des liquidités 
substantielles principalement pour être en mesure d’agir 
rapidement lorsque se présentent des occasions d’investis-
sement prometteuses, en particulier dans les placements 
privés et l’immobilier. elles permettent aussi de satisfaire les 
besoins à court terme des déposants.

la taille importante des placements en pcaa de tiers s’explique 
par l’augmentation nette des fonds à investir en provenance de 
certains portefeuilles spécialisés, le souci de créer de la valeur 
ajoutée avec les liquidités excédentaires et, enfin, la rareté 
relative des titres de créance à court terme au canada.

l’évalUaTION Des PlaCemeNTs eN PCaa De 
TIeRs eN ResTRUCTURaTION PaR la CaIsse

au 31 décembre 2007, la caisse détenait 12,6 g$ de pcaa 
de tiers en restructuration, dont la juste valeur a été estimée 
à 10,7 g$. la baisse de valeur de 1,9 g$ ou 15 % constitue une 
moins-value non matérialisée ayant touché défavorablement 
les résultats financiers de l’exercice 2007. l’estimation de la 
juste valeur a été établie selon les directives de l’institut 
canadien des comptables agréés (icca). 

pour plus de détails, consulter la section Analyse des états financiers 
cumulés, notamment la rubrique processus d’évaluation des  
placements, et la note 4b Placements et passif liés aux placements  
des États financiers cumulés.

l’eFFeT De la mOINs-valUe  
NON maTéRIalIsée sUR les ReNDemeNTs

en 2007, la moins-value non matérialisée de 1,9 g$ a eu  
un effet à la baisse de 1,3 % sur le rendement global de la 
caisse, qui est ainsi passé de 6,9 % à 5,6 %. cette moins-value 
non matérialisée est consécutive à la crise de liquidité 
survenue au canada dans le marché du pcaa en août 2007.  

pour plus de détails, consulter la section Analyse sommaire de la perfor-
mance globale de la Caisse.
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FaITs saIllaNTs 

Crise de liquidité : ⁄  une crise de liquidité, provoquée 
notamment par la débâcle des hypothèques résidentielles à 
haut risque (subprime) aux états-unis, a éclaté en août 2007. 
cette crise a profondément perturbé les marchés financiers 
mondiaux, entraînant une réévaluation générale à la hausse 
des risques et un resserrement des conditions de crédit.

économie :  ⁄ l’expansion économique mondiale est 
demeurée vigoureuse jusqu’au troisième trimestre. compte 
tenu des effets de la crise de l’immobilier résidentiel aux 
états-unis, l’économie américaine a fortement ralenti au 
quatrième trimestre. la crise du crédit et les risques accrus 
de récession ont incité la réserve fédérale à amorcer un 
cycle de baisses de son taux directeur dès le mois de 
septembre. les marchés en émergence ont, quant à eux, 
maintenu une croissance très rapide, ce qui a eu pour effet 
notable de pousser à la hausse les prix des aliments et de 
l’énergie. la flambée du prix du pétrole a fortement 
contribué à propulser le dollar canadien au-delà de la parité 
avec le dollar américain au dernier trimestre. cette nouvelle 
montée du huard, conjuguée à l’essoufflement de la 
demande aux états-unis, a nui aux secteurs manufacturiers 
québécois et ontarien.

marchés liquides : ⁄  l’éclatement de la crise de liquidité, 
en août 2007, a provoqué une véritable cassure dans les 
marchés financiers. les marchés obligataires ont été 
notamment marqués par un élargissement des écarts 
de crédit, par un élargissement des écarts entre les taux 
d’intérêt à long et à court terme, ainsi que par un retour 
de la volatilité. les marchés boursiers ont subi deux correc-
tions, en août et en novembre, pour terminer généralement 
en hausse pour l’ensemble de l’année.

Placements privés :  ⁄ l’effervescence s’est poursuivie 
au premier semestre sur le marché des acquisitions par 
emprunt, la valeur totale des transactions ayant dépassé le 
sommet annuel précédent, atteint en 2006, après seulement 
six mois. le dysfonctionnement du crédit structuré y a mis 
fin brusquement en août 2007. les ratés des marchés du 
crédit au deuxième semestre n’avaient toujours pas réduit 
l’engouement des investisseurs institutionnels pour le 
secteur des infrastructures, considéré comme moins volatil.

Immobilier :  ⁄ la crise de liquidité a provoqué un ralentis-
sement dans le secteur de l’investissement immobilier 
commercial. en 2007, les fondamentaux des marchés des 
immeubles de bureaux et des centres commerciaux sont 
demeurés généralement sains, notamment les loyers et les 
valeurs immobilières, mais le resserrement du crédit et la 
réévaluation des risques ont eu un impact important sur la 
valeur des titres de dette immobilière.

les maRCHés mONDIaUX FRaPPés 
PaR UNe PROFONDe CRIse De lIqUIDITé

le déclin du Marché résidentiel aMéricain 
ébranle les Marchés financiers
l’environnement économique et financier du premier semestre 
de 2007 a été, à l’image de celui des années précédentes, 
caractérisé par une forte croissance économique mondiale, 
des taux d’intérêt et d’inflation modérés, une abondance de 
capitaux, une faible volatilité et une forte corrélation entre les 
divers marchés à l’échelle de la planète. dans ce contexte, les 
actifs ont continué de s’apprécier et les primes de risque qui y 
sont rattachées ont poursuivi leur contraction.

pendant plusieurs années, cet environnement a favorisé à 
la fois la demande et l’offre de crédit. les prêteurs ont ainsi 
consenti des prêts à des conditions de plus en plus favorables 
aux emprunteurs. au moyen de la titrisation, le risque de crédit 
ainsi contracté pouvait ensuite être transféré à des tiers attirés 
par des rendements supérieurs. les titres de créance originaux, 
comme les hypothèques, les soldes de cartes de crédit ou 
les prêts automobiles, pouvaient ainsi être regroupés, recondi-
tionnés et revendus à d’autres investisseurs sous forme de 
produits financiers structurés plus complexes. le rendement 
exigé pour détenir ces produits – y compris le pcaa émis afin 
de financer l’achat de titres de créance ou de produits struc-
turés adossés à des créances – était fonction de cotes attri-
buées par des agences de notation. or, certains véhicules 
auxquels ces agences avaient accordé la note la plus élevée 
étaient exposés à des créances très risquées pouvant conta-
miner la structure financière de leurs produits.

ce sont les excès des marchés hypothécaires résidentiels 
aux états-unis qui ont révélé au grand jour, en 2007, la fragilité 
du marché des instruments de crédit structurés. au cours des 
années 2005 et 2006, par exemple, plus de 20 % des nouvelles 
hypothèques aux états-unis étaient des hypothèques à haut 
risque, ou subprime. à l’aide de la titrisation, ces créances 
hypothécaires à haut risque se sont ensuite retrouvées, avec 
d’autres créances, dans l’ensemble du système financier mondial, 
au sein de fonds de couverture ou de véhicules d’investis-
sement structurés souvent complexes et relativement opaques. 
en conséquence, il devenait souvent difficile d’identifier les 
détenteurs ultimes des risques et des pertes associés au 
subprime.
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en 2007, le déclin du marché immobilier résidentiel américain 
a fait grimper le taux de défaillance et le nombre de saisies 
de résidences financées par des hypothèques à haut risque, 
entraînant la dévaluation des titres adossés à ces créances. 
en juin, les agences de notation ont commencé à déclasser 
les titres adossés à des prêts hypothécaires résidentiels 
américains à haut risque. la réévaluation soudaine de ces 
titres a conduit, le même mois, à l’effondrement de deux fonds 
de la firme bear stearns. cet événement a mis en lumière 
l’illiquidité grandissante des titres adossés à des créances et 
des produits structurés, qu’ils soient ou non adossés à des 
hypothèques à haut risque. ces produits étaient en effet si 
opaques qu’il était difficile de savoir si leurs détenteurs 
étaient exposés à du subprime. l’aversion grandissante des 
investisseurs pour ce risque a donc eu un effet de contagion 
généralisée à tous les produits structurés. les investisseurs 
ont commencé à craindre que d’autres fonds et véhicules 
d’investissement soient contraints d’évaluer leurs positions 
dans un marché déprécié et d’afficher par le fait même de 
fortes pertes, poussant d’autres investisseurs recourant à 
l’effet de levier à vendre massivement leurs titres structurés 
pour répondre à des appels de marge. la liquidité du marché 
secondaire de ces titres a donc diminué très rapidement au 
cours de l’été.

l’éclateMent de la crise de liquidité  
en août 2007
le 9 août, bnp paribas a annoncé le gel de trois de ses fonds, 
invoquant l’impossibilité de les évaluer correctement dans 
le contexte d’illiquidité des marchés des produits structurés. 
ce fut l’un des événements déclencheurs d’une crise de 
liquidité à l’échelle mondiale, qui a mené à une réévaluation 
générale des risques au sein des marchés financiers. 
la confiance des investisseurs dans les marchés du crédit  
a volé en éclats, et la liquidité des produits structurés s’est 
asséchée presque du jour au lendemain, forçant plusieurs 
banques centrales à injecter d’importantes quantités de  
liquidités pour tenter de rétablir le fonctionnement au jour  
le jour des marchés financiers. 

les opérations sur les marchés secondaires de prêts liés à  
des acquisitions d’entreprises par endettement ont connu un 
arrêt abrupt, ce qui a forcé les banques à conserver dans leur 
bilan les prêts ayant fait l’objet d’un engagement. de plus, la 
demande de pcaa s’est tarie en quelques jours, que ce papier 
ait été ou non exposé à des actifs posant un réel problème  
de crédit. le pcaa échu trouvait difficilement preneur. pour 
rembourser les investisseurs, les émetteurs de pcaa ont été 
contraints de solliciter les institutions leur ayant octroyé des 
garanties de liquidités, puisque les revenus courants 
provenant de leurs titres de dette à long terme ne pouvaient 
couvrir leurs besoins de liquidités à court terme. les banques 

qui avaient accordé ces facilités de trésorerie ont dû transférer 
une partie du pcaa invendu dans leur bilan, la réticence des 
investisseurs demeurant forte malgré des rendements offerts 
bonifiés.

au canada, dans la très grande majorité des cas, le pcaa 
était adossé à des titres de créance de qualité. le marché a 
donc surtout souffert de la crise générale de liquidité et non 
d’une crise liée à la piètre qualité des hypothèques subprime. 
dans le cas du pcaa émis par des fiducies structurées par 
des banques, le marché a malgré tout continué de fonctionner, 
puisque ces banques ont honoré leurs garanties de liquidités 
grâce au soutien de la banque du canada. la situation a été 
différente dans le cas du pcaa émis par des fiducies struc-
turées par des courtiers indépendants. celles-ci jouissaient  
de garanties de liquidités, principalement accordées par des 
banques étrangères. lorsque coventree, le plus grand de ces 
courtiers indépendants, a annoncé le 13 août qu’il n’était  
pas en mesure de renouveler son papier commercial échu,  
les banques garantes ont refusé de fournir les liquidités 
demandées. elles ont invoqué le fait que les conditions les 
obligeant à venir en aide aux fiducies en difficulté, soit celles 
répondant à la définition de market disruption, ou désorgani-
sation du marché, n’étaient pas réunies. les principaux 
acteurs du marché du pcaa émis par des tiers ont rapidement 
convenu d’un moratoire, l’entente de Montréal, visant à revoir 
les événements déclencheurs de la crise, à limiter les investis-
sements futurs et à convertir le pcaa échu en effets à long 
terme dont les échéances coïncideraient avec celles des actifs 
sous-jacents.

un choc qui aura un iMpact profond  
sur le systèMe financier
la crise de liquidité a eu un impact considérable sur les banques 
du monde entier. leur bilan s’est rapidement détérioré, surtout 
aux états-unis et à des degrés divers ailleurs dans le monde. 
les banques sont devenues réticentes à se prêter l’une l’autre, 
ce qui a incité les banques centrales à injecter des sommes 
importantes de liquidités au sein du système bancaire afin 
d’atténuer les tensions existantes sur les marchés monétaires. 
les banques ont également amorcé une contraction de leur 
volume de prêts et un resserrement de leurs conditions de 
crédit. ensuite, elles ont annoncé d’importantes pertes liées 
au subprime, ce qui a amplifié les mouvements à la baisse des 
indices boursiers au cours de l’automne. enfin, elles ont 
entrepris leur recapitalisation, grâce notamment à des injec-
tions de capitaux en provenance de fonds d’investissement de 
pays d’asie et de pays exportateurs de pétrole.

la crise financière a mis en lumière les risques, pour la 
stabilité à long terme du système financier, d’une utilisation 
généralisée de produits peu transparents, mal compris des 
investisseurs et structurés par des intermédiaires non 
bancaires soumis à une réglementation inadéquate.  
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elle a également fait prendre conscience de la nécessité de 
revoir les modèles utilisés, notamment par les agences de 
notation, pour évaluer le risque associé aux instruments finan-
ciers sophistiqués. de plus, la crise financière a fait ressortir, 
plus que jamais, la nécessité d’une coordination internationale 
des autorités monétaires et gouvernementales afin d’assurer 
la stabilité et l’efficacité des marchés financiers. cette crise 
pourrait, enfin, marquer le début d’une plus grande présence 
des fonds d’investissement de pays d’asie et de pays exporta-
teurs de pétrole au sein de l’actionnariat des sociétés occiden-
tales, compte tenu des très grandes quantités de liquidités 
dont ils disposent.

RaleNTIssemeNT Des PaYs INDUsTRIalIsés  
eT eXPaNsION éCONOmIqUe RaPIDe Des 
maRCHés eN émeRgeNCe

l’expansion Mondiale se poursuit
l’expansion économique mondiale est demeurée vigoureuse 
jusqu’au troisième trimestre. un ralentissement s’est ensuite 
fait sentir au quatrième trimestre dans les pays industrialisés, 
surtout aux états-unis. les marchés en émergence ont, quant 
à eux, maintenu une croissance aussi rapide qu’en 2006, contri-
buant fortement à faire croître les prix de nombreux produits 
de base, notamment celui du pétrole, qui a presque atteint un 
sommet de 100 $ le baril, ainsi que ceux des céréales et des 
oléagineux. l’inflation mondiale a ainsi été soumise à des 
pressions à la hausse, attribuables en grande partie à l’aug-
mentation des prix de l’énergie et des aliments. l’or, valeur 
refuge, a profité des turbulences financières et de la dépré-
ciation du dollar américain.

aMérique du nord
aux états-unis, les effets de l’éclatement de la bulle immobi-
lière résidentielle commencé en 2006 se font encore sentir. 
la poursuite de la contraction de l’investissement résidentiel 
a représenté, cette année encore, le principal frein à la crois-
sance économique. Malgré la dégringolade des mises en 
chantier, le déséquilibre du marché immobilier est demeuré 
aigu : les saisies s’accumulent, le nombre de maisons à vendre 
grimpe et les conditions de crédit se resserrent. en consé-
quence, les prix des maisons ont chuté à l’échelle nationale, 
et cette contraction de la valeur du patrimoine immobilier a 
contribué à l’effritement de la confiance des ménages et, sans 
doute, au ralentissement de leurs dépenses de consommation. 
en raison de ce ralentissement, de la baisse du dollar et de la 
vigueur de la demande mondiale, les exportations nettes ont 
fortement contribué à la croissance au cours des deuxième et 
troisième trimestres, favorisant une réduction du déficit au 
compte courant américain. les perturbations financières 
amorcées au troisième trimestre, le fort ralentissement écono-
mique anticipé au dernier trimestre et les craintes que la crise 
du crédit ne plonge le pays dans une récession en 2008 ont 

convaincu la réserve fédérale d’entamer en septembre un 
assouplissement monétaire rapide, et ce, malgré le maintien 
de pressions inflationnistes attribuables surtout à la hausse 
des prix de l’énergie. la fed a ainsi fait passer le taux 
directeur de 5,25 % à 4,25 % en trois mois.

au canada, la vigueur du marché du travail, avec un des plus 
bas taux de chômage depuis 33 ans, et l’investissement des 
entreprises ont nourri une forte demande intérieure. toutefois, 
la force du dollar canadien, jumelée au ralentissement de 
l’économie américaine, a fait chuter les exportations nettes 
au cours du deuxième semestre de l’année, ce qui a ralenti 
d’autant la croissance au pays. le huard s’est en effet apprécié 
de plus de 17 % contre la devise américaine, ce qui a également 
eu pour effet de freiner la hausse des prix à la consommation 
(graphique 1). le resserrement des conditions de crédit et les 
risques de récession au sud de la frontière ont incité la banque 
du canada à abandonner sa politique de resserrement 
monétaire et à abaisser son taux directeur d’un quart de point 
de pourcentage à sa réunion de décembre.

la croissance économique est demeurée inégale au canada. 
le québec et l’ontario, les provinces où se concentre le 
secteur manufacturier, ont vu leur activité économique croître 
plus lentement que celle des provinces axées sur l’exploitation 
des ressources naturelles. la hausse du huard et l’essouf-
flement de la demande aux états-unis ont fait baisser les 
exportations du québec, ce qui a amputé le taux de croissance 
de l’économie québécoise et entraîné de nouvelles pertes 
d’emplois manufacturiers, notamment dans le secteur forestier. 
la part des emplois du secteur manufacturier dans l’emploi 
total est donc en baisse, comme dans tous les pays industria-
lisés. elle est passée sous la barre des 15 % en 2007, une 
proportion similaire à celle de l’ontario mais supérieure 
à celle des autres provinces et des états-unis. les gains 
d’emplois exceptionnels dans les autres secteurs ont entraîné 
une création nette de 100 000 emplois en 2007, au québec, 
de sorte que le taux de chômage a atteint un creux de 6,9 %, 
du jamais vu depuis 1974.

europe
la banque centrale européenne (bce) a continué de mener 
une politique monétaire visant à contenir les impacts poten-
tiellement inflationnistes d’une progression substantielle 
de la consommation des ménages au sein de la zone euro. 
c’est pourquoi elle a procédé à une nouvelle hausse de son 
taux directeur en début d’année et n’a pas révisé celui-ci par 
la suite, malgré les effets de la crise financière. alors que la 
fed a surtout réagi à la crise en procédant à des baisses de 
taux, la bce a privilégié l’injection massive de liquidités dans 
le système bancaire. Malgré l’appréciation de plus de 10 %  
de l’euro par rapport à la devise des états-unis en 2007, la 
contribution du commerce extérieur à la croissance est 
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demeurée importante, notamment au troisième trimestre. 
la banque d’angleterre a pour sa part jugé bon de réagir 
à la crise financière en infléchissant sa politique monétaire 
en fin d’année. la banque avait d’abord fait grimper le taux 
directeur de 0,75 % au cours des trois premiers trimestres 
pour contenir la surchauffe résultant d’une forte demande 
intérieure. or, la décélération du secteur immobilier et la 
diminution des pressions inflationnistes au dernier trimestre 
lui ont fourni toute la latitude nécessaire pour assouplir sa 
politique monétaire en décembre. les gains enregistrés 
jusqu’alors par la livre sterling par rapport au dollar américain 
ont donc été presque complètement effacés en fin d’année.

asie
le secteur manufacturier du Japon a démontré une grande 
robustesse, notamment au cours du deuxième semestre. 
la croissance a donc été au rendez-vous, mais le pays reste 
toujours aux prises avec un taux d’inflation essentiellement 
nul, qui a contraint la banque centrale à maintenir son taux 
directeur inchangé, à 0,50 %. le yen s’est apprécié de plus de 
6 % par rapport au dollar américain à compter du mois d’août. 
cette montée relative du yen s’explique en partie par le 

rétrécissement de l’écart de taux d’intérêt entre les deux pays, 
mais les turbulences financières des cinq derniers mois y sont 
aussi pour quelque chose. elles ont en effet réduit considéra-
blement la propension des investisseurs à prendre du risque, 
ce qui a eu pour effet de diminuer les opérations dites de 
« portage » – ou carry trade –, qui consistent à emprunter à taux 
faible, au Japon par exemple, pour investir dans des titres au 
rendement plus élevé, libellés dans une autre devise. la mise 
en place de positions de portage tend ainsi à déprécier le yen, 
leur démantèlement provoquant l’effet inverse.

en chine, malgré toutes les mesures pour freiner la surchauffe 
de l’économie, notamment les multiples augmentations des 
taux d’intérêt et des coefficients de réserve obligatoires des 
institutions financières, la croissance a dépassé les 10 % pour 
une cinquième année consécutive. un bond des prix des 
aliments au cours de l’année a fait grimper l’inflation. les 
hausses de prix des autres biens de consommation demeurent 
modestes, mais les autorités ont tout de même réagi en 
instaurant un ensemble de mesures administratives visant 
à limiter les hausses de prix. le renminbi s’est apprécié de 
plus de 6 % par rapport à la devise américaine.

sources : caisse de dépôt et placement du québec, banque du canada

graphique 1 

évolution de la valeur du dollar canadien, 
de l’euro, du yen et de la livre sterling par rapport 
au dollar aMéricain
(1er janvier 2007 = 100)
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TURbUleNCes DaNs les maRCHés lIqUIDes

Marchés obligataires
du côté des marchés obligataires, la crise de liquidité, là 
aussi, a créé une véritable cassure en août 2007. à partir de 
cette date, ceux-ci ont connu un retour de la volatilité, une 
baisse de la corrélation entre les marchés, un élargissement 
marqué des écarts de crédit et une accentuation de la pente 
des courbes de taux de rendement (graphique 2).

les marchés monétaires, jusque-là très stables, ont été 
violemment secoués en août lorsque la liquidité des produits 
structurés s’est asséchée. les investisseurs ont notamment 
délaissé le papier commercial et se sont rués sur des titres 
sûrs comme les bons du trésor des états-unis. l’encours du 
papier commercial, notamment celui du pcaa, a amorcé une 
longue chute de plusieurs centaines de milliards de dollars. 
les banques, qui avaient accordé des facilités de trésorerie 
aux émetteurs, ont absorbé dans leur bilan une grande 
proportion de ce papier, parfois contaminé par le subprime. 
les liquidités sont alors devenues précieuses pour les 
banques, maintenant réticentes à se prêter entre elles. les 
écarts entre les taux interbancaires libor et ceux des bons 
du trésor se sont considérablement élargis, particulièrement 
en août et en novembre.

sources : caisse de dépôt et placement du québec, bloomberg

graphique 2  

indices de volatilité des Marchés boursiers (vix) 
et obligataires (Move) des états-unis
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après une montée continue et synchronisée des taux pendant 
la première moitié de l’année, les obligations gouvernemen-
tales ont joué un rôle refuge pour les investisseurs dans les 
cinq derniers mois de l’année. au cours de cette période, les 
portefeuilles obligataires ont donc connu de bons rendements 
en europe et en amérique du nord, quoique, il faut le souligner, 
ces rendements se sont avérés moindres en zone euro en 
raison d’une politique monétaire plus restrictive de la bce. 
la politique monétaire plus vigoureuse de la banque centrale 
américaine et l’attrait des titres fédéraux américains en 
temps de crise ont permis aux portefeuilles obligataires améri-
cains d’afficher de meilleurs rendements que ceux des porte-
feuilles obligataires canadiens. la baisse des taux à long 
terme s’est accompagnée d’une chute encore plus forte des taux 
à court terme. la pente de la courbe de taux de rendement est 
donc devenue à nouveau positive en amérique du nord, de façon 
moins prononcée au canada qu’aux états-unis, où se situait 
l’épicentre des secousses économiques et financières 
(graphique 3).

au canada, la crise financière a fait croître les écarts entre 
les taux des obligations des gouvernements du québec et 
des autres provinces, et les taux des obligations du gouver-
nement fédéral. de la même façon, la ruée vers des titres sûrs 
a fait pâtir les obligations des sociétés. les écarts de crédit, 
soit la différence entre les taux de rendement de ces obliga-
tions et ceux des obligations gouvernementales de même 
échéance, se sont élargis pour la première fois depuis plusieurs 
années, s’approchant des niveaux atteints en 2001, une année 
de récession.

Marchés boursiers
les marchés boursiers, profitant de la forte croissance 
mondiale et de la faible volatilité, ont enregistré des gains 
importants et synchronisés au cours du premier semestre. 
les marchés boursiers canadiens ont notamment bénéficié 
des activités de fusions et acquisitions. les places boursières 
ont ensuite été secouées par les turbulences financières. 
les indices boursiers ont dès lors connu une très grande 
volatilité, subissant deux corrections importantes, la première 
en août et la seconde, en novembre.

sources : caisse de dépôt et placement du québec, bloomberg

graphique 3  

évolution de la courbe de taux de rendeMent  
des titres obligataires gouverneMentaux en 2007
(en pourcentage)
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sources : caisse de dépôt et placement du québec, bloomberg

graphique 4  

évolution des Marchés boursiers  
en 2007
(1er janvier 2007 = 100)
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au mois d’août, en plein cœur de la tourmente de la crise du 
subprime, les investisseurs ont dû composer avec une rééva-
luation soudaine des risques et une réapparition de la volatilité 
sur les marchés (graphique 2). ils se sont alors réfugiés en 
masse dans les titres les plus sûrs, surtout les bons du trésor, 
mais également les obligations à plus long terme, ce qui a 
fait plonger les principales bourses des pays industrialisés. 
la diminution du taux de la fed en septembre et l’annonce de 
nouvelles économiques meilleures que prévu ont fait rebondir 
les bourses vers de nouveaux sommets en octobre. lorsque 
les banques ont alors révélé des pertes liées à la crise du 
subprime plus élevées que prévu, les investisseurs ont procédé 
à une nouvelle réévaluation des risques qui a entraîné une 
autre dégringolade des cours en novembre. dans ce contexte 
de nervosité et de craintes de récession aux états-unis, les 
gains enregistrés en décembre après la deuxième correction 
ont été modestes et n’ont pu effacer les pertes subies au cours 
de novembre. le secteur des services financiers a été particu-
lièrement pénalisé. il avait énormément profité de la montée en 
flèche de la finance structurée, un secteur pratiquement arrêté 
aujourd’hui.

en somme, les marchés boursiers des principaux pays indus-
trialisés ont tout de même enregistré des gains en 2007, à 
l’exception notable de ceux du Japon, qui ont chuté de plus de 
10 %. les marchés canadiens, qui ont moins souffert des diffi-
cultés du système financier, ont enregistré des gains plus 
importants que ceux des états-unis. les indices boursiers du 
canada ont grandement profité de la bonne tenue des secteurs 
énergie et matériels. par ailleurs, les bourses des marchés en 
émergence ont enregistré des rendements annuels très élevés, 
et ce, malgré les turbulences financières de la deuxième moitié 
de l’année (graphique 4). ces marchés boursiers, au départ 
fortement corrélés avec ceux des pays industrialisés, ont litté-
ralement décollé à la mi-août, après une violente correction. 
cette envolée des places boursières émergentes a alors conforté 
les tenants de la thèse du « découplage », selon lesquels la 
croissance rapide de la chine et de l’inde est mue par des 
forces structurelles de plus en plus autonomes qui les 
immunisent largement contre les effets d’un ralentissement 
américain.

janvier février mars avril mai juin juillet août septembre octobre novembre décembre
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graphique 5  

cycle du placeMent privé

expansion 
marché acheteur

ralentisseMent 
marché vendeur

contraction
marché vendeur

reprise 
marché acheteur

n investissements importants

n investissements modérés

n investissements opportunistes

 situation au 1er semestre 2007

 situation au 2e semestre 2007

expansion : marché acheteur

/  favoriser les entreprises ayant des flux 
de trésorerie constants

/ favoriser les véhicules défensifs

/ acquisitions limitées et opportunistes 

n  infrastructures, dette mezzanine

n  acquisitions par emprunt,  
restructuration, capital de  
développement

Ralentissement : marché vendeur

/ sélectif sur acquisitions / ventes

/ gestion active des dossiers

/  réinvestissements dans les dossiers 
porteurs

n restructuration, dette mezzanine

n  infrastructures

n  capital de développement, 
 acquisitions par emprunt

Contraction : marché vendeur

/  reprise prudente des acquisitions

/  favoriser les investissements  
en fonds propres

/  participations dans des fonds  
sur le marché secondaire

n restructuration

n  dette mezzanine, capital  
de développement

n  infrastructures, acquisitions  
par emprunt

Reprise : marché acheteur

/  acquisitions massives en fonds propres

n  acquisitions par emprunt,  
accumulation, capital de  
développement, infrastructures

n dette mezzanine, restructuration

ReNveRsemeNT De CYCle sUR le maRCHé  
DU PlaCemeNT PRIvé

l’abondance des capitaux et l’engouement des investisseurs 
institutionnels pour les placements non traditionnels, dans 
un environnement de faible volatilité et de taux d’intérêt bas, 
ont provoqué une forte augmentation des souscriptions des 
fonds d’acquisition par emprunt depuis 2003. l’année 2007 
n’a pas fait exception. en effet, la valeur totale des transac-
tions a dépassé après seulement six mois le sommet annuel 
précédent, qui avait été atteint en 2006. la crise de liquidité 
survenue au mois d’août a cependant mis fin brusquement 
à cette effervescence. la hausse du coût de la dette et des 
primes de risque s’est répercutée sur la disponibilité du 
crédit pour le financement des acquisitions à effet de levier. 
le financement structuré, essentiel à la fluidité des transac-
tions dans ce segment du marché, a fonctionné au ralenti au 
deuxième semestre. en conséquence, quelque 150 g$ de dette 
n’avaient toujours pas trouvé preneur en fin d’année, et le 
marché des nouvelles acquisitions par emprunt était 
 essentiellement à l’arrêt.

la progression des souscriptions s’est poursuivie dans les 
fonds de capital de risque. de plus, les ratés des marchés  
du crédit au deuxième semestre n’avaient toujours pas réduit 
l’engouement des investisseurs institutionnels pour les infra-
structures, dont les caractéristiques favorisent l’arrimage 
entre des flux de revenus futurs stables et des obligations 
financières étalées sur une longue période. l’environnement 
concurrentiel entre les nombreux investisseurs institutionnels, 
qui ne subissent souvent pas de contrainte de liquidité, a 
maintenu des prix élevés dans ce segment du marché.

l’éclatement de la crise de liquidité en août 2007 a donc 
provoqué un renversement de cycle du marché du placement 
privé, illustré par le graphique 5. ce renversement a favorisé 
les souscriptions dans les fonds de prêts en difficulté et de 
restructuration, et incité les investisseurs à être sélectifs dans 
le cas des infrastructures et du capital de développement.
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CONTeXTe  
De maRCHé 2007

seCTeUR ImmObIlIeR

l’année 2007 a été marquée par le retournement du marché 
immobilier résidentiel américain, secoué par la crise du 
subprime, et par ses répercussions profondes sur l’économie 
américaine et le système financier international. la crise 
de confiance et le resserrement des conditions de crédit ont 
accéléré le passage d’un environnement dominé par l’abon-
dance de capitaux à un contexte caractérisé par une crise de 
liquidité touchant l’investissement immobilier. cette situation 
survient après plusieurs années de frénésie, marquées par 
un coût de financement faible s’étirant sur une période histori-
quement longue et se combinant à une formidable hausse des 
prix issue de l’institutionnalisation et de la mondialisation 
de ce secteur d’investissement.

toutefois, contrairement aux autres retournements de cycle 
immobilier, les fondamentaux relatifs aux activités de location 
et à la construction de nouveaux espaces locatifs sont 
demeurés globalement sains dans les secteurs des bureaux 
d’affaires et des centres commerciaux. les loyers étaient 
toujours en hausse, à l’exception de quelques marchés et 
types de produits immobiliers, et les taux d’inoccupation 
étaient en baisse. de plus, certains marchés, comme l’ouest 
canadien, ont connu une forte progression alors que d’autres, 
comme les marchés chinois et indien, s’annoncent de plus en 
plus prometteurs. enfin, malgré la crise du subprime, les fonds 
disponibles pour l’immobilier demeurent élevés. en consé-
quence, même si les valeurs immobilières ont été affectées 
par la crise du crédit au cours du deuxième semestre, les taux 
de capitalisation ont tout de même enregistré de légères 
baisses pour l’ensemble de l’année, pour plusieurs produits et 
marchés. on ne peut toutefois pas en dire autant des titres de 
dette immobilière. ceux-ci ont souffert de la réévaluation 
générale des risques et de l’élargissement des écarts de crédit 
qui en a résulté, et ce, même si les marchés immobiliers non 
résidentiels ont affiché des taux de défaillance inférieurs aux 
taux historiques.

le graphique 6 présente le positionnement, dans le cycle 
immobilier, des secteurs immobiliers de plusieurs régions 
du monde à la fin 2007. les marchés ont progressé rapidement 
en 2007 et, dans certains cas, sont en phase de déclin compte 
tenu de l’accroissement de l’activité de construction, en 
général, et de l’affaiblissement relatif de la demande en fin 
d’année, notamment aux états-unis et au royaume-uni dans 
le secteur des centres commerciaux. les marchés immobiliers 
en émergence, notamment ceux des pays du bric (brésil, 
russie, inde et chine), sont majoritairement entrés en phase 
d’expansion ou de croissance, et ce, de façon durable. ceci 
n’exclut pas que certains de leurs sous-marchés (villes) 
puissent connaître des corrections à court et à moyen terme.
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graphique 6  

positionneMent de certaines régions à l’intérieur  
du cycle iMMobilier coMMercial Mondial à la fin de 2007
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ce rendement inclut une provision de 1,9 g$ pour les placements en  …
pcaa de tiers en restructuration. il se situe néanmoins dans le 
premier décile de l’univers de comparaison que sont les grandes 
caisses de retraite du canada. pour les périodes de 3 ans et de 5 ans 
se terminant le 31 décembre 2007, la caisse se distingue également 
avec des rendements respectifs de 11,5 % et de 12,4 %.

aNalYse sOmmaIRe De  
la PeRFORmaNCe glObale  
De la CaIsse

eN 2007, 
la CaIsse a ObTeNU
UN ReNDemeNT glObal 

De 5,6 %,
aJOUTaNT 7,9 g$
À l’aCTIF NeT Des
DéPOsaNTs.



 FaITs saIllaNTs

avec un rendement global de 5,6 %, la caisse se classe dans  ⁄
le premier décile des gestionnaires de grandes caisses de 
retraite du canada.

le rendement global inclut une moins-value non matéria- ⁄
lisée (provision) de 1,9 g$ consécutive à la crise de liquidité 
survenue au canada dans le marché du papier commercial 
adossé à des actifs (pcaa) de tiers. 

les rendements individuels des sept principaux déposants   ⁄
de la caisse se situent entre 5,1 % et 6,6 %.

la valeur ajoutée des gestionnaires de portefeuille de la  ⁄
caisse est de 72 p.c. (0,72 %) avant la provision pour les 
placements en pcaa de tiers. après la provision, la valeur 
retranchée s’établissait à 57 p.c. (0,57 %).

les résultats de placement nets de 7,9 g$ et les dépôts nets  ⁄
de 4,0 g$ ont fait passer l’actif net des déposants de 143,5 g$ 
au 31 décembre 2006 à 155,4 g$ au 31 décembre 2007.

COmPOsITION DU PORTeFeUIlle De RéFéReNCe eT 
évOlUTION DU PORTeFeUIlle glObal

le tableau 7 présente la composition du portefeuille de 
référence de la caisse au 31 décembre 2007 et la répartition 
effective du portefeuille global au 31 décembre des années 
2006 et 2007.

coMposition du portefeuille de référence
amorcée en 2004, l’augmentation graduelle de la pondération 
des portefeuilles spécialisés d’actifs non traditionnels au 
sein du portefeuille de référence de la caisse s’est 
poursuivie en 2007. réunis sous la catégorie autres place-
ments, ces portefeuilles représentaient 33,7 % du portefeuille 
de référence au 31 décembre 2007, en hausse de 4,8 % par 
rapport au 31 décembre 2006. en revanche, dans l’ensemble, 
la pondération des portefeuilles de titres à revenu fixe 
(revenu fixe et devises) et des portefeuilles d’actions 
cotées en bourse (Marchés boursiers) a diminué de 2,8 % 
et 2,0 % respectivement.

coMposition du portefeuille global
l’écart observé entre la composition du portefeuille global et 
celle du portefeuille de référence au 31 décembre 2007 résulte 
des décisions de répartition de l’actif et d’investissement prises 
par les gestionnaires de la caisse. à cette date, la pondération 
des portefeuilles d’actions cotées en bourse et des porte-
feuilles d’actifs non traditionnels était plus élevée au sein du 
portefeuille global qu’au sein du portefeuille de référence.

en 2007, la pondération des portefeuilles spécialisés placements 
privés, dettes immobilières et immeubles a considérablement 
augmenté, ce qui explique la croissance des actifs non traditionnels 
(autres placements) de 32,6 % à 35,1 % au sein du portefeuille global.

les seRvICes-CONseIls  
eN POlITIqUe De PlaCemeNT

la caisse offre des services-conseils en politique de 
placement aux déposants, leur proposant notamment  
un portefeuille de référence composé de plusieurs 
catégories d’actif.

POlITIqUes De PlaCemeNT 

la politique de placement est le document qui décrit 
la situation et les besoins du déposant, ses attentes de 
rendement, sa tolérance au risque, la composition de son 
portefeuille de référence ainsi que son horizon de 
placement.

PORTeFeUIlles De RéFéReNCe

la caisse travaille de concert avec les déposants, 
notamment en effectuant des analyses macroécono-
miques ainsi que des prévisions de rendement, de 
risque et de corrélation de ses portefeuilles spécialisés.

en se basant sur les objectifs de rendement et la 
tolérance au risque de chaque déposant, les experts  
de la caisse proposent divers scénarios de répartition  
de l’actif en vue d’établir celui qui offrira un rapport 
optimal entre le rendement et le risque.

le scénario retenu par le déposant devient la répartition 
de l’actif cible de celui-ci, c’est-à-dire son portefeuille 
de référence. il prévoit des limites minimales et 
maximales pour chacune des catégories d’actif qui le 
composent afin d’encadrer la gestion active de la répar-
tition de l’actif effectuée par les gestionnaires de la 
caisse. la composition du portefeuille de référence fait 
ensuite l’objet d’un suivi régulier et d’une réflexion 
alimentée par les prévisions de rendement-risque des 
experts de la caisse.

PORTeFeUIlle De RéFéReNCe De la CaIsse

le portefeuille de référence de la caisse est la résul-
tante pondérée des portefeuilles de référence des 
déposants. 

aNalYse sOmmaIRe De  
la PeRFORmaNCe glObale  
De la CaIsse
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tableau 7 

évolution de la coMposition du portefeuille de référence 

portefeuille spécialisé

portefeuille de référence  
au 31 décembre 2007

  
 
 au 31 décembre  

2007
au 31 décembre  

2006
 limite 
 minimale
 %

 portefeuille de
 référence
 %

 limite 
 maximale
 % %  %

Revenu fixe et devises
valeurs à court terme 0,2 1,4 9,1 1,5 1,9
obligations à rendement réel 0,2 0,8 2,3 0,6 0,7
obligations 21,7 27,4 34,4 25,4 25,2
obligations à long terme 1,7 2,4 3,6 2,0 2,2
sous-total 32,0 29,5 30,0

marchés boursiers
actions canadiennes 7,6 12,2 17,8 12,9 13,2
actions américaines 0,2 3,7 7,5 4,4 5,1
actions étrangères 1,0 5,8 8,2 6,4 6,6
actions des marchés en émergence 0,3 3,1 5,0 3,2 3,0
québec Mondial 6,7 9,5 12,9 9,4 9,2
sous-total 34,3 36,3 37,1

autres placements
participations et infrastructures 3,0 5,4 8,8 4,1 6,1
placements privés 5,1 7,9 10,6 7,3 5,7
dettes immobilières 2,4 6,5 10,4 7,4 6,3
immeubles 5,8 9,1 12,5 11,3 9,9
fonds de couverture 0,4 2,9 5,1 3,4 3,0
produits de base 0,0 1,9 3,4 1,6 1,6
sous-total 33,7 35,1 32,6
répartition de l'actif et autres 0,0 0,0 1,0 0,3 0,3
pcaa – – – (1,2)1 –
Total 100,0 100,0 100,0

1   afin d’assurer un meilleur suivi des placements de pcaa de tiers, la caisse a choisi d’isoler la reddition de comptes à leur sujet de celle de la gestion de ses portefeuilles spécialisés. 
note : le portefeuille de référence ainsi que ses limites maximales et minimales sont le résultat d’une moyenne pondérée des portefeuilles de référence respectifs des déposants. 

portefeuille global  
de la caisse
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RIsqUe  
De maRCHé 

graphique 8 

coMposantes du rendeMent et du risque de la caisse
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RIsqUe absOlU eT RIsqUe aCTIF 

le risque absolu du portefeuille de référence et celui du 
portefeuille global se calculent selon la même méthode, 
mais couvrent différents portefeuilles, soit le portefeuille 
de référence visé par les déposants et le portefeuille 
global réellement investi par la caisse. 

le risque absolu du portefeuille de référence de la caisse 
est la résultante du risque (volatilité) des indices de 
référence des catégories d’actif qui composent ce porte-
feuille. par exemple, si les déposants choisissaient globa-
lement d’augmenter la proportion des actions cotées en 
bourse dans leur portefeuille de référence respectif, ce 
risque s’en trouverait automatiquement accru étant donné 
la volatilité de cette catégorie d’actif. par le fait même, le 
rendement absolu attendu s’en trouverait aussi augmenté. 

le risque absolu du portefeuille global est la résultante du 
risque (volatilité) des positions qui composent le porte-
feuille global de la caisse.

le risque actif représente la possibilité que la caisse 
dégage un rendement différent de celui de son portefeuille 
de référence en gérant son portefeuille global de façon 
active. plus le risque actif est élevé, plus le rendement 
absolu attendu du portefeuille global se démarquera du 
rendement du portefeuille de référence.

le risque absolu du portefeuille de référence de la caisse, 
le risque actif et le risque absolu du portefeuille global 
sont mesurés régulièrement. 

le graphique 8 présente les composantes du rendement et 
du risque de la caisse.

aNalYse sOmmaIRe De  
la PeRFORmaNCe glObale  
De la CaIsse
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évOlUTION DU RIsqUe De maRCHé 
DU PORTeFeUIlle glObal 

il y a un lien étroit entre le rendement global et le risque de 
marché, qui est de deux natures : 

le risque associé aux investissements qui le composent  ⁄
(risque absolu);

le risque associé à la gestion active des investissements   ⁄
par les gestionnaires de la caisse (risque actif).

le graphique 9 illustre l’évolution des composantes  
du risque de la caisse. 

risque absolu
en 2007, le risque absolu du portefeuille global et le risque 
absolu de l’indice du portefeuille de référence de la caisse  
ont augmenté de 67 p.c. et de 63 p.c. pour s’élever à 692 p.c. et 
575 p.c., respectivement. ces hausses découlent essentiel-
lement de l’augmentation de la volatilité des marchés 
financiers.

en incluant les pcaa de tiers en restructuration, le risque absolu 
du portefeuille global augmente de 33 p.c. pour s’établir à 725 p.c.

au 31 décembre 2007, les portefeuilles spécialisés actions 
canadiennes, placements privés et immeubles portaient la 
plus grande part du risque absolu du portefeuille global.

risque actif
au cours de l’année, de concert avec le conseil d’adminis-
tration, la direction de la caisse a augmenté son objectif 
global de valeur ajoutée de 90 à 100 p.c. et haussé la limite de 
risque actif du portefeuille global de 180 à 200 p.c.

le risque actif du portefeuille global termine l’année à 155 p.c. 
en incluant les pcaa de tiers en restructuration, il est porté à 
195 p.c., en hausse de 40 p.c. une limite spéciale de risque actif 
de 50 p.c., applicable seulement au pcaa de tiers, a été 
approuvée par le conseil d’administration.

au 31 décembre 2007, les portefeuilles spécialisés placements 
privés, participations et infrastructures et immeubles portaient 
la plus grande part du risque actif du portefeuille global.

coMparaison avec les pairs
selon l’étude rbc dexia services aux investisseurs, le 
rendement global moyen de 11,5 % sur 3 ans (2005-2007)  
classe la caisse dans le premier décile des grandes caisses 
de retraite du canada. cette étude indique également que 
ce rendement a été atteint avec un niveau de risque réalisé 
inférieur à celui des pairs (graphique 10).

graphique 9 
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(évolution des risques de janvier à décembre 2007 – en points centésimaux)
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graphique 10 

coMparaison de la caisse avec ses pairs :  
relation entre le rendeMent historique (3 ans)  
et le risque réalisé
(au 31 décembre 2007 – en pourcentage)

Le risque réalisé

Source :  RBC Dexia Services aux investisseurs – caisses de 1 G$ et plus

R
en

de
m

en
t

6

7

8

9

10

11

12

13

14

654

n Médiane
n total caisse
n autres caisses de retraite

graphique 11  

actif net des déposants – 2002 à 2007
(au 31 décembre – en milliards de dollars)
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résultats de placeMent nets – 2003 à 2007
(pour les périodes terminées le 31 décembre – en milliards de dollars)
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évOlUTION De l’aCTIF NeT 

au 31 décembre 2007, l’actif net des déposants s’élevait à 
155,4 g$, par rapport à 143,5 g$ au 31 décembre 2006, en 
hausse de 11,9 g$. de cette somme, 7,9 g$ sont liés aux 
résultats de placement nets et 4,0 g$ aux dépôts nets 
effectués par les déposants. 

au cours des cinq dernières années, l’actif net des déposants 
a doublé, passant de 77,7 g$ au 31 décembre 2002 à 155,4 g$  
au 31 décembre 2007 (graphique 11). cette augmentation est 
attribuable aux résultats des activités de placement à hauteur 
de 81,3 % (63,1 g$) et aux dépôts nets à hauteur de 18,7 % 
(14,5 g$). les résultats de placement nets pour cette période 
sont illustrés dans le graphique 12.

le tableau 13 décrit l’évolution de l’actif net des déposants  
du 1er janvier 2003 au 31 décembre 2007. il présente les trois 
principaux facteurs de cette évolution, soit les contributions 
nettes des déposants, le rendement découlant de la compo-
sition du portefeuille de référence global et le rendement issu 
de la gestion active des gestionnaires de portefeuille. il affiche 
également les charges d’exploitation et les frais de gestion 
externe pour cette période.

les sections suivantes portent sur l’analyse des contributions 
nettes des déposants ainsi que sur l’analyse du rendement 
global et de ses principales sources. les charges d’exploi-
tation sont analysées dans la section Analyse des charges 
d’exploitation et des frais de gestion externe. 

CONTRIbUTIONs NeTTes Des DéPOsaNTs

au cours de la période de cinq ans se terminant le 31 décembre 
2007, les dépôts effectués par les déposants de la caisse ont 
nettement surpassé les retraits, ce qui s’est traduit par des 
contributions nettes d’un total de 14,5 g$. 

tableau 13 

analyse de l’évolution de l’actif net des déposants
(pour la période 2003 à 2007 – en milliards de dollars) 

 2003  2004  2005  2006  2007 2003-2007

actif net au début 77,7 89,4 102,4 122,2 143,5 77,7
contributions nettes des déposants 0,2 2,2 4,6 3,5 4,0 14,5 
revenus générés par la composition du portefeuille de référence  
 de la caisse (politiques de placement des déposants) 11,6 10,2 13,7 15,8 9,1 60,5 
valeur ajoutée de la gestion active des gestionnaires 0,1 0,8 1,7 2,3 1,0 5,9 
Moins-value non matérialisée sur pcaa de tiers en restructuration1 (1,9) (1,9)
sous-total 11,9 13,2 20,0 21,6 12,3 79,0
charges d’exploitation2 (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,3) (1,1)
frais de gestion externe2 (0,1) (0,1) (0,2)
sous-total 11,7 13,0 19,8 21,3 11,9 77,7
actif net à la fin 89,4 102,4 122,2 143,5 155,4 155,4

1 afin d’assurer un meilleur suivi des placements de pcaa de tiers, la caisse a choisi d’isoler la reddition de comptes à leur sujet. 
2 depuis le 1er janvier 2007, les frais de gestion externe sont présentés distinctement. les montants pour l’année 2006 ont été reclassés à des fins de comparaison.
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ReNDemeNT glObal

le rendement global de la caisse correspond au rendement 
moyen pondéré des fonds des déposants investis dans les 
18 portefeuilles spécialisés de la caisse, auquel s’ajoutent des 
activités de trésorerie, la moins-value et certains frais. en 2007, 
il s’est élevé à 5,6 % pour des résultats de placement nets de 
7,9 g$. les principaux facteurs qui ont agi sur le rendement 
sont :

les politiques de placement des déposants et,   ⁄
en particulier :

le poids important occupé par les placements non tradi- –
tionnels dans le portefeuille de référence de la caisse, 
principalement par les portefeuilles spécialisés 
placements privés, participations et infrastructures, 
immeubles et fonds de couverture.

le comportement des marchés, notamment : ⁄

la bonne tenue des marchés boursiers canadiens et des  –
marchés en émergence, mitigée par les faibles rende-
ments des marchés boursiers américains et étrangers;

la crise mondiale du crédit qui a provoqué un élargis- –
sement soudain des primes de risque associées au crédit;

la crise de liquidité survenue dans le marché du pcaa  –
émis par des tiers au canada.

la gestion active du portefeuille global   ⁄
et des portefeuilles spécialisés :

la politique de couverture contre le risque de change, dont  –
la contribution est estimée à quelque 3,5 g$;

la valeur ajoutée globale de 72 p.c. (0,72 %) produite par  –
les gestionnaires de portefeuille, soit un peu plus de 
1,0 g$, avant l’effet de la provision pour les placements  
en pcaa de tiers.

le poids de chaque déposant dans le portefeuille global  ⁄

pour les périodes de 3 ans et de 5 ans se terminant le 
31 décembre 2007, la caisse affiche des rendements de 11,5 % 
et de 12,4 %, respectivement.

le tableau 14 présente le rendement global et le rang 
de la caisse par rapport aux grandes caisses de retraite 
canadiennes.

tableau 14  

rendeMent global
(au 31 décembre 2007)

période rendement annuel rang1

2007  5,6 % premier décile
3 ans  11,5 % premier décile
5 ans  12,4 % premiers cinq centiles
1 rbc dexia services aux investisseurs – caisses de 1 g$ et plus 

rendeMents individuels des déposants 
les déposants ont la possibilité d’investir dans les 18 porte-
feuilles spécialisés que leur offre la caisse. ils déterminent  
la proportion de leurs fonds qu’ils souhaitent investir dans 
chacun de ces portefeuilles en fonction de leurs objectifs de 
rendement, établissant ainsi leur portefeuille de référence.

certains déposants recherchent des rendements stables et 
une protection du capital. ils concentrent ainsi leurs investis-
sements dans les titres à revenu fixe. toutefois, les principaux 
déposants ont un horizon d’investissement à long terme et des 
objectifs de rendement supérieurs aux rendements offerts par 
les titres à revenu fixe. ils sont donc amenés à diversifier leur 
portefeuille en investissant également dans les actions cotées 
en bourse et dans d’autres catégories d’actif au potentiel de 
rendement élevé comme les placements privés, l’immobilier ou 
les fonds de couverture.

à la fin de l’année, en raison des différences dans la compo-
sition de leur portefeuille respectif, chaque déposant obtient 
un rendement qui diffère de celui des autres. ainsi,  
en 2007, les rendements individuels des sept principaux 
déposants, qui représentent plus de 97 % de l’actif net, se  
sont situés entre 5,1 % et 6,6 %.

coMparaison avec les pairs
la caisse juge utile de comparer ses résultats financiers à 
ceux de ses pairs, même s’il existe des différences notables 
entre la composition de son portefeuille de référence et les 
leurs. à cette fin, elle se réfère à des études qui classent un 
échantillon de gestionnaires de fonds institutionnels en 
fonction des rendements obtenus par chacun d’eux telles que 
l’étude de la firme rbc dexia services aux investisseurs sur 
les caisses de retraite canadiennes de plus de 1 g$.

selon cette étude, le rendement global de la caisse en 2007 se 
situe dans le premier décile des grandes caisses de retraite 
canadiennes. il en est de même pour le rendement moyen 
2005-2007, qui s’établit à 11,5 %. pour la période 2003-2007, le 
rendement moyen de 12,4 % se situe dans les premiers cinq 
centiles des grandes caisses de retraite canadiennes. 
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rendeMent issu de la coMposition du portefeuille 
de référence de la caisse
le rendement global de la caisse est issu en grande partie de 
la composition du portefeuille de référence de la caisse, qui 
est une résultante pondérée des portefeuilles de référence des 
déposants. en 2007, les revenus rattachés à la composition  
du portefeuille de référence de la caisse se sont élevés à 
9,1 g$ comparativement à 15,8 g$ en 2006 (tableau 13).

évaluation de la valeur ajoutée  
du portefeuille de référence
la caisse compare également le rendement de son portefeuille 
au rendement qu’elle aurait obtenu si la répartition de l’actif de 
son portefeuille avait été identique à celle observée chez les 
pairs, ajustée pour le risque des déposants. la valeur ajoutée 
découlant de cette répartition, qui diffère de celle des pairs, est 
évaluée à 179 p.c. ou près de 2,6 g$, avant la provision prise pour 
les placements en pcaa de tiers. il s’agit de 149 p.c. de plus que 
l’objectif de 30 p.c.

incidence de la politique de couverture  
de change
au cours des dernières années, dans le cadre de sa stratégie de 
diversification du portefeuille global, la caisse a augmenté 
progressivement la pondération des placements non tradi-
tionnels, en particulier celle des placements privés et de 
l’immobilier à l’étranger. ce faisant, avec l’accord des 
déposants, elle a choisi de s’exposer uniquement au risque et 
au rendement de ces deux catégories d’actif en se couvrant à 
hauteur de 100 % contre le risque lié à la volatilité des devises 
sur le marché des changes.

de plus, en 2007, la direction du placement a choisi de modifier 
le ratio de couverture de change des déposants pour les porte-
feuilles actions américaines, actions étrangères et québec 
Mondial. ce ratio est passé de 60,6 % au 31 décembre 2006 à 
66,4 % au 31 décembre 2007, soit une augmentation de 5,8 %. 
ce changement d’ordre tactique avait pour but de mitiger 
l’effet de la hausse soutenue du dollar canadien face aux 
devises fortes. 

les résultats de ces décisions sur le rendement global sont 
estimés à environ 3,5 g$. rappelons que, en 2007, le dollar 
canadien s’est apprécié de 17,9 % par rapport au dollar 
américain. par rapport à la livre sterling, le yen et l’euro, 
l’appréciation a été de 15,9 %, 10,5 % et 6,3 %, respectivement.

incidence de la Moins-value non Matérialisée 
sur les placeMents en pcaa éMis par des tiers
le 31 décembre 2007, la caisse a inscrit une moins-value  
non matérialisée de 1,9 g$ sur les pcaa de tiers qu’elle 
détenait à cette date. cette provision, qui représente 15 %  
de la valeur initiale de 12,6 g$ de ces placements1, est  
consécutive à la crise de liquidité survenue au canada dans  
le marché du pcaa de tiers. établie selon les directives de  
l’institut canadien des comptables agréés (icca), elle a eu  
un effet à la baisse de 1,3 % sur le rendement global, le faisant 
passer de 6,9 % à 5,6 %.

la provision compte deux principales composantes. la 
première est une provision de prudence de 1,4 g$ liée aux 
actifs synthétiques et hybrides, et aux actifs traditionnels 
détenus par la caisse. la seconde composante est une 
provision de 469 M$ liée aux hypothèques résidentielles améri-
caines à haut risque. les placements en pcaa de la caisse 
exposés à ces actifs étaient de 782 M$ avant la provision. 

pour plus de détails sur la provision pour les placements en 
pcca de tiers, veuillez consulter la note 4b à ce sujet dans  
les états financiers cumulés.

Reddition de comptes sur les placements  
en PCaa de tiers
afin d’assurer un meilleur suivi de ces placements, la caisse 
a choisi d’isoler la reddition de comptes à leur sujet de celle  
de la gestion de ses portefeuilles spécialisés, considérant 
notamment :

le caractère extraordinaire de la crise de liquidité qui a  ⁄
frappé le marché canadien du pcaa de tiers;

le fait que ces placements s’inscrivaient dans la gestion  ⁄
centralisée des liquidités générées et utilisées par plusieurs 
portefeuilles spécialisés.

1 la valeur initiale de 13,2 g$ rendue publique par la caisse en novembre 2007 a été 
ajustée pour tenir compte de l’effet de la restructuration réussie de skeena trust 
intervenue le 20 décembre 2007.
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ObJeCTIFs De ReNDemeNT  
eT De valeUR aJOUTée 
De la CaIsse

la majorité des déposants sont des caisses de retraite et 
des régimes d’assurances qui ont un horizon d’investis-
sement à long terme. pour atteindre leurs objectifs 
de rendement, la caisse évalue qu’elle doit réaliser un 
rendement global d’environ 7 % sur un horizon de 10 ans. 
un rendement de cet ordre ne peut être dégagé que d’un 
portefeuille de référence diversifié. 

les pairs de la caisse ont également des portefeuilles de 
référence diversifiés. toutefois, la caisse a pour objectif  
de surpasser de 0,3 % le rendement espéré (6,7 %) de la 
répartition de l’actif des pairs (ajustée pour le risque des 
déposants), et ce, sans prendre de risque supplémentaire.

de plus, la caisse cherche à surpasser de 1 %* le rendement 
de son portefeuille de référence par une gestion active des 
portefeuilles spécialisés où sont investis les fonds des 
déposants.

*  en 2007, l’objectif de valeur ajoutée de la caisse est passé  

de 90 p.c. (0,90 %) à 100 p.c. (1,00 %).

 
tableau 15 

obJectifs de rendeMent et  
de valeur aJoutée de la caisse

Répartition de l’actif prévue des pairs,
ajustée pour le risque des déposants 6,7 %

 politiques de placement des déposants +   0,3 %

Portefeuille de référence prévu de la Caisse 7,0 %

 gestion active +   1,0 %

Portefeuille global prévu de la Caisse 8,0 %
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valeur aJoutée issue de la gestion active  
des portefeuilles spécialisés
au 31 décembre 2007, la valeur ajoutée des gestionnaires  
de portefeuille de la caisse surpassait de 72 p.c. (0,72 %) le 
rendement de 6,2 % du portefeuille de référence global. après 
la provision, la valeur retranchée s’établissait à 57 p.c. (0,57 %).  
la valeur ajoutée, après provision, pour les périodes de 3 ans 
et 5 ans terminées le 31 décembre 2007 demeure en accord 
avec les objectifs des déposants à 99 p.c. (0,99 %) et 82 p.c. 
(0,82 %), respectivement.

les principaux portefeuilles spécialisés qui contribuent à 
la valeur ajoutée par rapport aux indices de référence en 
2007 sont le portefeuille placements privés (12,40 %), le 
portefeuille fonds de couverture (4,12 %), le portefeuille 
actions canadiennes (2,81 %) et le portefeuille participations 
et infrastructures (1,97 %).

les principaux portefeuilles spécialisés qui affichent un 
rendement inférieur à celui de leur indice de référence sont 
principalement les portefeuilles actions américaines couvert 
et non couvert (3,11 % et 2,75 %), le portefeuille immeubles 
(4,09 %), dont le rendement absolu demeure élevé à 20,3 %, et 
le portefeuille dettes immobilières (2,58 %).

le tableau 16 présente l’actif net sous gestion, le rendement et 
la valeur ajoutée de chacun des groupes d’investissement de 
la caisse. enfin, le tableau 18 présente les écarts entre les 
rendements et les indices des 18 portefeuilles spécialisés de 
la caisse. de plus, il présente les écarts entre les rendements 
et les seuils de rendement, le cas échéant. le graphique 17 
illustre la contribution de chacun des portefeuilles spécialisés 
au risque et au rendement absolus. 

l’analyse détaillée des rendements des groupes d’investis-
sement et des portefeuilles spécialisés sous leur responsa-
bilité est présentée dans les pages suivantes. 

tableau 16 

actif net, rendeMent et valeur aJoutée
(pour les périodes terminées le 31 décembre)

  2007   2005-2007

groupe d’investissement  actif net  Rendement
 valeur
 ajoutée1  rendement

 valeur
 ajoutée1 

 %  m$  (p.c.)  %  M$  (p.c.)

revenu fixe et devises 45,8 3,9 1 645 9 4,8 5 895  9    
Marchés boursiers 56,3 5,6 2 776 66 14,3 18 550  53    
fonds de couverture 7,7 5,5 375 94 7,4 1 167  220    
placements privés 17,8 13,6 2 359 852 19,3 6 968  951    
immobilier 29,1 12,0 3 009 (343) 19,4 10 300  134    
répartition de l’actif et autres 0,4 – (35)2 – – 343 –
Moins-value non matérialisée sur
 pcaa de tiers en restructuration (1,9) – (1 897) – – (1 897) –
Total  155,43 5,6 7 869 (57) 11,5 40 790  99    

1 par rapport aux indices de référence.
2   les résultats de ces activités incluent ceux de la répartition de l’actif au comptant et sont présentés nets des frais. des frais liés à la gestion des liquidités relatives  

au reclassement des placements en pcaa de tiers comme placement non liquide ont été soustraits de la contribution de 266,8 M$ des activités de répartition de l’actif.
3 l’actif net est celui présenté dans les états financiers cumulés vérifiés par le vérificateur général du québec.
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ObJeCTIFs De ReNDemeNT  
Des gesTIONNaIRes De 
PORTeFeUIlle

les résultats des gestionnaires de portefeuille de la caisse 
sont évalués en comparaison d’indices de référence ou de 
seuils de rendement.

ObJeCTIFs De valeUR aJOUTée  
eT INDICes De RéFéReNCe

la majorité des gestionnaires de portefeuille de la caisse 
se voient fixer un objectif de valeur ajoutée par rapport à 
des indices de référence propres à leur spécialisation. ils 
sont ainsi appelés à bâtir des portefeuilles dont la compo-
sition diffère de celle de leurs indices respectifs dans le but 
d’en surpasser le rendement sur des périodes de 3 ans et 
de 5 ans.

en plus des indices de marché existants, utilisés pour les 
portefeuilles de placements liquides, la caisse construit 
des indices composites qui correspondent plus adéqua-
tement aux activités d’investissement non traditionnelles. 
c’est le cas des indices des portefeuilles spécialisés 
québec Mondial, fonds de couverture, produits de base, 
participations et infrastructures, placements privés et 
dettes immobilières. ceci permet de comparer le 
rendement du portefeuille global et du portefeuille de 
référence de la caisse à une gestion indicielle.

ObJeCTIFs De ReNDemeNT absOlU  
eT seUIls De ReNDemeNT

les gestionnaires des portefeuilles participations et 
infrastructures, placements privés, immeubles et fonds 
de couverture se voient confier l’objectif de dépasser 
annuellement un seuil de rendement. il s’agit d’un niveau 
de rendement absolu prédéterminé par la caisse en tenant 
compte que ces portefeuilles sont plus risqués et moins 
liquides que les portefeuilles de marchés boursiers. 
les rendements qu’en attendent les gestionnaires sont 
sensiblement supérieurs à ceux des indices des marchés 
boursiers sur une longue période. les seuils de rendement 
doivent refléter cette prime de risque par rapport aux indices.

par exemple, le seuil de rendement du portefeuille 
spécialisé placements privés a été établi à 12,0 %, en 
additionnant trois données :

le taux de rendement attendu des obligations à long terme  ⁄
du gouvernement : 4,3 %;

la prime de risque des marchés boursiers : 2,7 %; ⁄

la prime de risque additionnelle liée aux placements  ⁄
privés : 5,0 %.

les gestionnaires de ce portefeuille ont ainsi pour mandat 
de construire un portefeuille dont le rendement dépasse le 
seuil de 12 %.

aNalYse sOmmaIRe De  
la PeRFORmaNCe glObale  
De la CaIsse
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graphique 17 

contribution au  
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tableau 18 

rendeMents des portefeuilles spécialisés par rapport  
aux indices de référence et aux seuils de rendeMent
(pour la période terminée le 31 décembre 2007 – en pourcentage sauf indication contraire)

groupe d’investissement 
portefeuille spécialisé Indice1 Seuil  rendement2 indice

 écart par  
 rapport à 
  l’indice

 seuil ou  
 indice

 écart par 
 rapport au  
 seuil ou  
 à l’indice

p.c. p.c.
Revenu fixe et devises
valeurs à court terme DEX bons du Trésor de 91 jours 4,6 4,4 12 4,4 12
obligations à rendement réel DEX obligations à rendement réel 1,5 1,6 (8) 1,6 (8)
obligations DEX obligataire universel 3,8 3,7 7 3,7 7
obligations à long terme DEX obligations 

gouvernementales à long terme 4,7 4,4 27 4,4 27
3,9 3,8 9 3,8 9

marchés boursiers
actions canadiennes S&P/TSX plafonné 12,6 9,8 281 9,8 281
actions américaines (couvert) S&P 500 couvert 0,7 3,8 (311) 3,8 (311)
actions américaines (non couvert) S&P 500 non couvert (13,3) (10,5) (275) (10,5) (275)
actions étrangères (couvert) MSCI – EAFE couvert 4,3 3,7 58 3,7 58
actions étrangères (non couvert) MSCI – EAFE non couvert (5,1) (5,7) 63 (5,7) 63
actions des marchés en émergence MSCI – EM 17,0 18,2 (120) 18,2 (120)
québec Mondial Québec Mondial 4,8 4,6 15 4,6 15

5,6 5,0 66 5,0 66
Fonds de couverture
fonds de couverture CS/Tremont Hedge Fund  

Index modifié
DEX bons du 
Trésor de 
91 jours 9,5 5,4 412 4,4 505

produits de base Instruments financiers sur 
produits de base (0,5) 3,8 (427) 3,8 (427)

5,5 4,6 94 4,0 152
Placements privés
participations et infrastructures Participations et infrastructures 9 % 8,8 6,8 197 9,0 (22)
placements privés Placements privés 12 % 16,2 3,8 1 240 12,0 418

13,6 5,1 852 10,7 297
Immobilier        

dettes immobilières Dettes immobilières  0,9 3,5 (258) 3,5 (258)
immeubles Aon – Immobilier 8 % 20,3 24,4 (409) 8,0 1 229
   12,0 15,5 (343) 6,1 588

répartition de l’actif et autres (M$)3   (35) s.o. s.o. s.o. s.o.

rendement global de la caisse – avant la moins-value non matérialisée  
sur pcaa de tiers en restructuration (rendement moyen pondéré des fonds des déposants) 

6,9 6,2 72 5,5 138

Moins-value non matérialisée sur pcaa de tiers en restructuration (M$) (1 897) s.o. s.o. s.o. s.o.

rendement global de la caisse  
(rendement moyen pondéré des fonds des déposants)

5,6 6,2 (57) 5,5 8

1 la description des indices est présentée dans les Notes générales.
2 les rendements sont présentés avant les charges d’exploitation. 
3 les résultats de ces activités incluent ceux de la répartition de l’actif au comptant et sont présentés nets des frais. des frais liés à la gestion des liquidités relatives  

au reclassement des placements en pcaa de tiers comme placements non liquides ont été soustraits de la contribution de 266,8 M$ des activités de répartition de l’actif.

note : les rendements des portefeuilles spécialisés pour les périodes de 1 an à 10 ans ainsi que les descriptions détaillées des indices et des seuils sont présentés  
dans les Renseignements additionnels du Rapport annuel 2007.

n écart avec un indice
n écart avec un seuil

aNalYse sOmmaIRe De  
la PeRFORmaNCe glObale  
De la CaIsse
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aCTIvITés 
INTeRNaTIONales

la caisse investit sur les marchés internationaux depuis sa 
création, avec le souci de réduire le risque de concentration 
et d’augmenter le rendement de ses investissements. cette 
ambition internationale va de pair avec les investissements 
de proximité et s’inscrit dans la mission de la caisse de 
rechercher un rendement optimal pour ses déposants tout 
en minimisant la prise de risques. la caisse demeure très 
active au québec et au canada, où elle peut mettre à profit 
sa connaissance et son expérience du marché local. la 
diversification géographique s’est toutefois accélérée ces 
dernières années à la faveur de la mondialisation, si bien 
que la caisse est aujourd’hui active sur les cinq continents 
dans une variété de catégories d’actif.

en 2007, la proportion de l’actif total des déposants investi 
à l’extérieur du canada a atteint 42 %. cette proportion 
continuera d’évoluer en fonction des occasions d’investis-
sement, notamment dans les économies en émergence qui 
connaissent des taux de croissance plus élevés que ceux du 
canada et des autres pays industrialisés. à l’heure actuelle, 
la majorité des investissements faits à l’étranger le sont 
dans les pays industrialisés. les placements aux états-unis 
représentent ainsi 18 % de l’actif total, alors que 21 % sont 
investis dans les économies développées d’europe et d’asie. 
bénéficiaires de plus de 2 g$ d’investissements chacun,  
les états-unis, le royaume-uni, le Japon, la france et 
l’allemagne constituent les principaux marchés étrangers 
de la caisse (graphique 19).

les investissements dans les marchés en émergence attei-
gnent plus de 6,7 g$, toutes catégories d’actif confondues, 
soit 3 % de l’actif total des déposants. les investissements 
dans les pays du bric, à savoir le brésil, la russie, l’inde  
et la chine, ont connu une progression marquée en 2007 et 
atteignent désormais 2,7 g$, soit 39 % de tous les investis-
sements dans les marchés en émergence. ailleurs, la caisse 
détenait quelque 1,5 g$ en corée du sud et près de 600 M$ 
à taiwan (graphique 20). environ 75 % des investissements 
dans les marchés en émergence sont détenus sur les 
marchés boursiers et 20 % dans l’immobilier.

58 %

2 % 2 %

3 %
5 %

9 %

18 %

3 %

graphique 19 

répartition géographique de  
l’actif total des déposants
(en pourcentage – au 31 décembre 2007)

n canada
n états-unis
n autres
n royaume-uni

n Marchés en émergence
 n Japon
n france
n allemagne

note :  tel que présenté dans les états financiers cumulés.

11 %
39 %
BRIC

4 %

14 %

6 %
9 %

22 %

10 %

24 %

n brésil
 n russie
n inde
n chine

n autres
n corée du sud
n taiwan
n pologne

graphique 20 

répartition géographique de  
l’actif total des déposants dans  
les Marchés en éMergence
(en pourcentage – au 31 décembre 2007)
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la caisse cherche à atteindre 
ses objectifs de rendement 
dans le respect des politiques 
de placement des déposants 
et des budgets de risque qui 
en découlent. cette gestion 
active de l’avoir des déposants 
repose sur la philosophie 
d’investissement suivante :

gesTION 
aCTIve

exploiter les occasions 
d’investissement offertes 
dans tous les marchés finan-
ciers, en adaptant les 
stratégies en fonction des 
enjeux économiques, 
politiques et sociaux.

aPPROCHe 
FONDameNTale eT 
OPPORTUNIsTe

privilégier la valeur intrin-
sèque des entreprises, ainsi 
que leurs perspectives de 
rentabilité et de création de 
valeur à moyen et à long 
termes. tirer parti des 
occasions d’investissement 
selon les circonstances qui se 
présentent.

gesTION 
OUveRTe

faire appel à la gestion 
externe ou à des partenariats 
pour compléter l’expertise 
interne, en particulier dans 
certains marchés éloignés.

ReCHeRCHe INTeRNe eT 
PROCessUs 
D’INvesTIssemeNT

investir en s’appuyant sur les 
résultats des recherches 
menées par les équipes 
internes et sur un processus 
rigoureux d’analyse.

gesTION 
DU RIsqUe

optimiser le niveau et la 
répartition du risque en 
utilisant une variété de 
produits financiers et styles 
de gestion, ainsi qu’en diver-
sifiant les investissements, 
tant par la taille des entre-
prises, que par la géographie 
ou le secteur d’activité.

ResPONsabIlIsaTION 
Des gesTIONNaIRes

s’assurer que les gestion-
naires de portefeuille sont 
pleinement responsables des 
résultats qu’ils produisent.

PHIlOsOPHIe 
D’INvesTIssemeNT
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DIReCTION  
DU PlaCemeNT 

la DIReCTION DU PlaCemeNT 

assURe 
UNe vIsION ClaIRe 
DU PORTeFeUIlle glObal 
De la CaIsse eT eN 

OPTImIse 

À la FOIs le RIsqUe 
eT le ReNDemeNT.

depuis un peu plus d’un an, la direction du placement réunit sous  …
une même enseigne les groupes œuvrant dans les marchés 
liquides, c’est-à-dire les groupes revenu fixe et devises, Marchés 
boursiers et fonds de couverture, de même que les activités de 
répartition de l’actif. de surcroît, elle coordonne l’ensemble des 
portefeuilles spécialisés de la caisse et assure une répartition du 
risque actif entre les gestionnaires.
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q

qUel bIlaN 
PeUT-ON FaIRe 

De la DIReCTION 
DU PlaCemeNT 

aPRÈs UNe aNNée 
COmPlÈTe 
D’aCTIvITé

?

DIReCTION  
DU PlaCemeNT 
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l’INsTaURaTION De la DIReCTION  
DU PlaCemeNT a PeRmIs UNe PlUs 

gRaNDe COORDINaTION Des aCTIvITés  
D’INvesTIssemeNT eT a FavORIsé  

UNe meIlleURe COllabORaTION eNTRe  
les gROUPes D’INvesTIssemeNT. 

R

l’esprit de collaboration est particulièrement apparent lors 
de grandes transactions. des facilités de financement sur 
les investissements peuvent alors être organisées entre les 
différents groupes d’investissement avec l’appui de la 
direction du placement. les groupes placements privés et 
revenu fixe et devises sont partenaires dans d’importants 
dossiers, notamment de dette corporative, de prêts pour 
projets d’infrastructures, de fonds de restructuration et 
de prêts en difficulté. de plus, le chef de la direction du 
placement, ayant une vue globale sur les portefeuilles de 
la caisse, peut au besoin réduire la répartition de l’actif 
d’un portefeuille spécialisé pour subvenir aux besoins de 
financement d’un autre. par exemple, il peut décider de 
réduire la répartition de l’actif du groupe Marchés boursiers 
afin d’augmenter celle du portefeuille immeubles.

par ailleurs, la coordination accrue se manifeste de plusieurs 
manières. l’optimisation de l’utilisation du risque est l’une 
des réalisations les plus notables de la direction du placement, 
en lien avec le nouveau mode de gestion de la performance. 
la prise de risque des gestionnaires a pour objectif de produire 
un rendement supérieur à celui de leur indice de référence. 

le risque est toutefois limité et c’est pourquoi la direction 
du placement s’efforce de le répartir de manière efficiente. 
le budget de risque est maintenant attribué au mérite et selon 
les perspectives de rendement.

la coordination s’est aussi illustrée lors de la crise de liquidité 
du mois d’août alors que tous les groupes ont fait preuve 
de solidarité face à une situation exceptionnelle. la direction 
du placement a assuré la cohérence des différentes décisions. 
cela a permis de reconstituer les liquidités de la caisse en 
très peu de temps.

enfin, les activités de répartition de l’actif visent à bonifier 
le rendement global de la caisse. après une année complète 
d’activité, la direction du placement réalise d’importants 
gains au chapitre de la répartition de l’actif au comptant, 
en plus de positionner le portefeuille répartition de l’actif 
pour l’avenir en misant notamment sur la recherche interne.

… 
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RéPaRTITION  
De l’aCTIF 

les gesTIONNaIRes 
De la DIReCTION DU PlaCemeNT 

se CONCeNTReNT sUR 
leURs COmPéTeNCes Clés, 
NOTammeNT la 
RéPaRTITION DU RIsqUe, 
la gesTION aCTIve 
De leUR PORTeFeUIlle eT 

la ReCHeRCHe.
à ce titre, l’optimisation de portefeuille jumelée à la recherche  …
jouent un rôle prépondérant au sein des activités de répartition de 
l’actif. l’équipe recherche a été mise à contribution dans la gestion 
du portefeuille en assumant un mandat de gestion propre. en outre, 
le chef de la direction du placement s’appuie sur les conseils des 
gestionnaires des activités de répartition de l’actif et des groupes 
d’investissement pour prendre des décisions au comptant visant la 
répartition idéale du portefeuille global de la caisse. l’ensemble  
de ces activités a contribué à hauteur de 266,8 M$ au rendement 
global.
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RéPaRTITION  
De l’aCTIF 

PHIlOsOPHIe D’INvesTIssemeNT

les activités de répartition de l’actif ont coMMe obJectif de bonifier le 
rendeMent global de la caisse. elles font appel aux MécanisMes suivants : 

la surpondération ou la sous-pondération des catégories d’actif au comptant;  ⁄

l’ajout de sources de valeur à celles de l’ensemble des portefeuilles spécialisés de la caisse;  ⁄

le recours à des gestionnaires de styles différents, tant à l’interne qu’à l’externe.  ⁄

tableau 21  

gestion des activités de la répartition de l’actif
(au 31 décembre 2007) 

Portefeuille  
spécialisé

Répartition de l’actif

mandat  
de gestion

gestion active 
du stratégiste 
en chef 

gestion active 
du chef de la 
direction du 
placement

répartition tactique de l’actif recherche1 décisions 
au comptant

Type  
de gestion

active interne  
et partenariat

active interne active interne active externe active interne active interne

approche  
de gestion

discrétionnaire discrétionnaire systématique discrétionnaire 
et systématique

discrétionnaire 
et systématique

discrétionnaire

Principale 
démarche  
analytique

fondamentale fondamentale  
et technique

descendante

Modélisation 
économétrique et 
optimisation

descendante

évaluation rela-
tive des marchés  
financiers et des 
primes de risque

Modélisation 
économétrique  
et optimisation

ascendante fondamentale et 
technique

Horizon 
d’investissement

0 à 18 mois 12 mois à 10 ans 0 à 18 mois 0 à 18 mois 0 à 18 mois 0 à 18 mois

Principaux 
styles de gestion 
et stratégies 
d’investissement

acheteur- 
vendeur

directionnel

opportuniste 
afin de bonifier le  
rendement global 
de la caisse

global Macro 

acheteur-vendeur

acheteur- 
vendeur

opportuniste 
afin de bonifier le 
rendement global 
de la caisse

1   en 2007, l’équipe recherche participe à la gestion du portefeuille québec Mondial en collaboration avec les groupes Marchés boursiers et revenu fixe et devises. le rendement du  
portefeuille est entièrement comptabilisé dans le groupe Marchés boursiers.



FaITs saIllaNTs 

l’équipe responsable du mandat de gestion répartition  ⁄
tactique de l’actif a augmenté significativement la portion 
de son actif qui est gérée à l’interne. au départ, cette équipe 
avait largement fait appel à des gestionnaires externes afin 
d’acquérir rapidement des connaissances de pointe et de 
produire du rendement dès le début de ses activités. 
aujourd’hui, elle a acquis une solidité qui lui permet de 
prendre elle-même en charge un portefeuille plus important, 
ce qui explique la diminution de l’actif géré à l’externe. 
l’augmentation graduelle de la gestion interne se 
poursuivra en 2008.

outre des activités de recherche, de conseil et de formation,  ⁄
l’équipe recherche et conseil en politique de placement a 
amorcé une gestion active fondée sur l’analyse quantitative. 

afin de bonifier le rendement global de la caisse, le chef   ⁄
de la direction du placement agit sur la base de grandes 
convictions. il peut également retenir les idées de gestion-
naires qui ne correspondent pas au profil risque-rendement 
des autres portefeuilles spécialisés de la caisse. le chef de 
la direction du placement bénéficie d’une grande marge 
de manœuvre quant au type, à la taille et à l’échéance des 
produits financiers dans lesquels il investit.

ReNDemeNT eT aNalYse Des aCTIvITés  
De RéPaRTITION De l’aCTIF

les activités de répartition de l’actif comportent deux volets 
complémentaires : le portefeuille spécialisé répartition de l’actif 
et les décisions au comptant. 

en 2007, les activités de répartition de l’actif se sont traduites par 
une contribution de 266,8 M$ au rendement global de la caisse.

toutefois, des frais liés à la gestion des liquidités relatives  
au reclassement du pcaa comme placement non liquide  
ont été soustraits de la contribution positive de ces activités. 
ainsi, l’activité répartition de l’actif et autres affiche une 
contribution nette négative de 35 M$ (voir tableau 18 de 
la section Analyse sommaire de la performance globale de 
la Caisse).

portefeuille spécialisé  répartition de l’actif
la gestion interne du mandat répartition tactique de l’actif 
affiche un rendement positif grâce à ses positions acheteur 
dans les marchés boursiers en début d’année, qui lui ont permis 
de tirer profit de soubresauts des marchés. au premier semestre, 
les responsables du mandat ont fait preuve de discipline dans 
l’exécution de stratégies s’appuyant sur des modèles 
économétriques. cependant, ils ont dû adapter ces stratégies 
pour faire face à la crise de liquidité du mois d’août. enfin le 
rendement net de financement des gestionnaires externes de la 
répartition de l’actif a été négatif.  trois fonds, qui ont pris des 
positions liées à l’évolution du yen et au rendement des marchés 
boursiers, pénalisent le rendement total.

décisions au coMptant
les décisions au comptant de répartition de l’actif ont mené à 
la sous-pondération des portefeuilles du groupe revenu fixe  
et devises, au profit du portefeuille immeubles et du groupe 
Marchés boursiers. ces décisions ont été rentables, particuliè-
rement grâce au portefeuille immeubles, dont le rendement a 
atteint 20,3 % en 2007.

 

les DéCIsIONs  
aU COmPTaNT

la direction du placement effectue périodiquement 
des activités de répartition d’actif qu’il est convenu 
d’appeler « décisions au comptant ». il s’agit de 
décisions de gestion tactique à court terme qui modifie 
la pondération d’un portefeuille spécialisé par rapport 
au portefeuille de référence. ainsi, le chef de la 
direction du placement peut, selon ses convictions, 
modifier la pondération des portefeuilles spécialisés à 
l’intérieur de limites fixées en collaboration avec les 
déposants. la surpondération de secteurs plus perfor-
mants permet de réaliser du rendement supplémentaire. 
les décisions au comptant s’appuient sur des analyses 
internes mensuelles de l’environnement macroécono-
mique global et sur les espérances de rendement des 
différentes catégories d’actif à court et moyen terme.
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graphique 22 

risque actif – répartition de l’actif
(pour l’année 2007 – en points centésimaux)
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RéPaRTITION  
De l’aCTIF 

le graphique 22 présente l’évolution du risque actif des activités 
de répartition de l’actif, qui incluent le portefeuille répartition 
de l’actif et les décisions au comptant. le risque actif des 
décisions au comptant est demeuré plutôt stable alors que le 
portefeuille présente un risque actif à la baisse. au deuxième 
semestre, les gestionnaires ont réduit l’ampleur de leurs 
activités en raison des soubresauts de marché.
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ReveNU FIXe 
eT DevIses 

eN 2007, 
le gROUPe ReveNU FIXe eT DevIses 
s’esT DOTé D’UNe sTRUCTURe 

 PlUs RObUsTe 
 aFIN De saIsIR 

 les OCCasIONs 
D’INvesTIssemeNT. 

il a dégagé un rendement de 3,9 %, soit une valeur ajoutée de 9 p.c.  …
(0,09 %) par rapport à l’indice de référence. l’équipe devises, 
nouvellement intégrée, a notamment contribué au rendement du groupe. 
les gestionnaires ont créé de la valeur dans un environnement difficile. 
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q

aPRÈs Des aNNées 
De TaRIssemeNT

Des OCCasIONs 
D’INvesTIssemeNT,

les CONDITIONs De maRCHé 
PRéseNTeNT-elles À NOUveaU 

Des sOURCes 
De valeUR aJOUTée 

?

ReveNU FIXe  
eT DevIses 
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les gestionnaires des marchés obligataires ont connu une 
période très difficile au cours de la dernière décennie, et plus 
particulièrement ces cinq dernières années. 

en fait, pour apporter de la valeur ajoutée, il est nécessaire que 
les marchés présentent des tendances, de la volatilité, des 
écarts entre les obligations de sociétés et les obligations 
gouvernementales, du portage1, une faible corrélation entre 
les catégories d’actif obligataires2 et de la dispersion dans les 
rendements de celles-ci. il est difficile, voire impossible, de 
voir réunis tous ces facteurs à la fois et d’avoir en tout temps 
les positions adéquates. cependant, au cours des dernières 
années, la caisse et ses pairs ont dû faire face à une 
raréfaction des bonnes occasions d’investissement. de plus, 
la complaisance des marchés face au risque explique 
davantage les rendements décevants des marchés obligataires. 

1 le portage est la différence de taux d’intérêt entre le financement  
d’un titre et son rendement.

2 les classes d’actifs obligataires sont les obligations gouvernementales,  
les obligations de sociétés et les obligations internationales, notamment  
des marchés en émergence.

c’est pour cela que le plan d’affaires et l’organisation du 
groupe de gestion obligataire ont été revus. cela a été fait 
sous plusieurs angles : l’intégration d’une équipe spécialisée 
dans les devises, la réorganisation des équipes intervenant 
sur les marchés obligataires internationaux, la création d’une 
équipe dédiée à la volatilité et le regroupement d’équipes pour 
favoriser synergies et échanges. 

au-delà de ces changements internes, il faut souligner que  
la deuxième partie de l’année 2007 peut sans doute être vue 
comme un point d’inflexion sur les marchés : les primes de 
risque se sont ajustées, la volatilité a refait son apparition,  
les courbes de taux se sont assez fortement accentuées et la 
corrélation a baissé, laissant entrevoir des perspectives 
d’investissement intéressantes. la recherche de sources de 
valeur ajoutée (devises, obligations internationales, volatilité, 
gestion systématique quantitative) a ainsi été profitable.  
si cet environnement se maintient en 2008, les gestionnaires 
de portefeuilles obligataires et de devises devraient pouvoir 
profiter d’occasions d’investissement dans le marché. 

R

OUI, les CONDITIONs sembleNT  
PlUs FavORables.

… 
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ReveNU FIXe  
eT DevIses 

PHIlOsOPHIe D’INvesTIssemeNT

la philosophie d’investisseMent du groupe revenu fixe et devises consiste 
à créer de la valeur de façon récurrente selon les principes suivants :

exploitation des occasions offertes par l’ensemble des marchés des titres à revenu fixe et des devises; ⁄

diversification et sélection des styles de gestion et des stratégies de placement; ⁄

diversification des sources de valeur ajoutée; ⁄

maîtrise des pertes potentielles au moyen d’une gestion rigoureuse des positions de marché. ⁄

tableau 23  

gestion des portefeuilles spécialisés du groupe revenu fixe et devises 
(au 31 décembre 2007) 

Portefeuille spécialisé valeurs à court terme Obligations à  
rendement réel1 

Obligations1, 2 Obligations  
à long terme1

Type de gestion quasi indicielle stratégique et tactique, interne et externe 

approche de gestion discrétionnaire discrétionnaire et systématique

Principale démarche 
analytique

descendante 
et ascendante 

fondamentale 
et quantitative

 
descendante et ascendante 

fondamentale et quantitative

Horizon 
d’investissement

0 à 18 mois 0 à 18 mois

Principaux styles de 
gestion et stratégies 
d'investissement

reproduire le plus 
fidèlement possible le 
rendement de l’indice

stratégies directionnelles, systématiques et de valeur relative  
sur les thèmes de taux d'intérêt, crédit, volatilité et devises

1   le groupe revenu fixe et devises s’appuie sur un mécanisme de partage de valeur ajoutée afin que les différents portefeuilles d’obligations puissent bénéficier de la même expertise 
et des mêmes idées de placement pour produire de la valeur ajoutée. ceci permet de distribuer la valeur ajoutée (ou retranchée) du portefeuille obligations aux autres portefeuilles 
spécialisés dans le périmètre de partage, à savoir obligations à long terme, obligations à rendement réel et québec Mondial (sous-jacent obligataire). le portefeuille valeurs à court 
terme est exclu du périmètre. 

2   en 2007, la gestion du portefeuille québec Mondial a été partagée entre le groupe Marchés boursiers, le groupe revenu fixe et devises et la direction du placement, selon leur 
expertise propre. le rendement du portefeuille est entièrement comptabilisé dans le groupe Marchés boursiers.



FaITs saIllaNTs 

en 2007, le groupe a bâti une équipe spécialisée dans le  ⁄
marché des devises. l’équipe devises a été rentable dès 
ses premiers mois d’activité. elle gère activement un 
mandat et offre des services de couverture de change et de 
services-conseils aux gestionnaires de la caisse œuvrant 
à l’international.

les activités de financement ont été rassemblées au sein  ⁄
du groupe revenu fixe et devises, incluant les activités de 
cdp financière. cela concrétise son rôle de financement 
auprès des autres groupes de la caisse. le groupe peut 
ainsi offrir du financement aux portefeuilles moins liquides 
tels que ceux des groupes immobilier et placements privés, 
notamment dans le but de réduire leur recours aux banques. 
de plus, le groupe coordonne efficacement les liquidités de 
la caisse grâce à la vision globale qu’il en a.

le partenariat interne avec le groupe placements privés  ⁄
s’est poursuivi en 2007. ainsi, un montant de 3,0 g$ est 
réparti dans la dette corporative, dans les prêts pour projets 
d’infrastructures, dans les fonds de restructuration et dans 
les prêts en difficulté. ce partenariat apporte de la valeur 
ajoutée au groupe et permet le partage d’expertise et d’ana-
lyses de marché.

le groupe revenu fixe et devises a, par ailleurs, été  ⁄
réorganisé afin de mieux capter les occasions de marché  
tout en assurant une gestion efficace. c’est le cas, 
notamment, des équipes rendement absolu obligataire  
et international, qui ont fusionné pour devenir l’équipe 
obligataire international. cette équipe a pour mandat 
d’assurer une plus grande diversification au sein du groupe 
et d’investir dans l’ensemble des marchés obligataires 
internationaux, y compris les marchés en émergence.

une équipe de gestion concentrée sur la volatilité des   ⁄
taux d’intérêt et des devises a été créée afin de bonifier le 
rendement et d’en diversifier les sources. ces gestionnaires 
travailleront en étroite collaboration avec les équipes 
devises et obligataire international.

ReNDemeNT DU gROUPe eT aNalYse 
Des PORTeFeUIlles sPéCIalIsés 

en 2007, malgré une augmentation de la taille de l’actif, 
le poids des portefeuilles obligataires a diminué dans le 
 portefeuille global de la caisse au profit de catégories d’actif 
non traditionnelles, notamment les portefeuilles du groupe 
placements privés et le portefeuille dettes immobilières. 
l’actif net des portefeuilles du groupe revenu fixe et devises 
s’élevait à 45,9 g$ au 31 décembre 2007 (graphique 24) tandis 
qu’il était de 42,9 g$ à la fin de la période précédente. 

afin d’assurer un meilleur suivi des placements en pcaa 
de tiers, la caisse a choisi d’isoler la reddition de comptes à 
leur égard de celle de la gestion des portefeuilles spécialisés 
(voir section Analyse sommaire de la performance globale de 
la Caisse). le rendement réalisé en début d’année inclut le 
rendement des placements en pcaa, de tiers qui ont été 
retirés des portefeuilles touchés à partir du deuxième semestre.

39,4 G$ 

0,9 G$ 2,4 G$
3,2 G$ 

graphique 24  

actif net des déposants  
par portefeuille spécialisé 
 (au 31 décembre 2007)

n obligations
n obligations à long terme
n valeurs à court terme
n obligations à rendement réel
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en 2007, le groupe a produit un rendement de 3,9 %, soit une 
valeur ajoutée de 9 p.c. (0,09 %). le tableau 25 présente les 
rendements des portefeuilles du groupe. les portefeuilles 
valeurs à court terme, obligations et obligations à long terme 
ont produit de la valeur ajoutée tandis que le portefeuille 
obligations à rendement réel a produit un rendement inférieur 
à celui de son indice.

le graphique 26 présente l’évolution du risque actif du groupe 
revenu fixe et devises. en mai 2007, le risque actif des porte-
feuilles obligations à rendement réel et obligations à long 
terme converge vers celui du portefeuille obligations en 
raison de l’instauration du nouveau mécanisme de partage de 
la valeur ajoutée. en effet, le groupe revenu fixe et devises 
s’appuie sur un mécanisme de partage de valeur ajoutée  
afin que les différents portefeuilles d’obligations puissent 
bénéficier de la même expertise et des mêmes idées de 
placement pour produire de la valeur ajoutée. ceci permet de 
distribuer la valeur ajoutée du portefeuille obligations aux 
autres portefeuilles spécialisés dans le périmètre de partage, 
à savoir obligations à long terme, obligations à rendement 
réel et le sous-jacent obligataire québec Mondial. le porte-
feuille valeurs à court terme est exclu du périmètre. ce dernier 
présente quant à lui un risque actif plutôt faible. 

ReveNU FIXe  
eT DevIses 

tableau 25 

rendeMent – revenu fixe et devises
(pour les périodes terminées le 31 décembre 2007)

 1 an  3 ans  5 ans2

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ratio 
d’infor-
mation

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ratio 
d’infor-
mation

valeurs à court terme 4,6 4,4 12 4,0 3,7 30 2,3 3,5 3,2 27 1,4
obligations à 
 rendement réel 1,5 1,6 (8) 4,3 4,4 (10) (0,2) s.o. s.o. s.o. s.o.
obligations 3,8 3,7 7 4,8 4,7 7 0,4 5,8 5,6 17 0,7
obligations  
 à long terme 4,7 4,4 27 s.o. s.o. s.o. s.o. s.o. s.o. s.o. s.o.

1 la description des indices est présentée dans les Notes générales.
2  avant le 1er juillet 2003, les placements privés étaient partiellement comptabilisés dans le portefeuille obligations. les rendements antérieurs à cette date ont été recalculés 

en excluant la portion attribuable aux placements privés.
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graphique 26  

risque actif – revenu fixe et devises 
 (pour l’année 2007 – en points centésimaux)

n valeurs à court terme
n obligations à rendement réel
n obligations
n obligations à long terme

janvier mars mai juillet septembre novembre
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portefeuille spécialisé valeurs à court terMe 
en 2007, le portefeuille valeurs à court terme a surpassé de 
12 p.c. (0,12 %) son indice en réalisant un rendement de 4,6 %. 
depuis le 31 août 2007, le portefeuille est géré de manière 
quasi indicielle.

sur trois ans, le rendement du portefeuille s’établit à 4,0 %, 
contre 3,7 % pour l’indice de référence.

portefeuilles spécialisés obligations 
à rendeMent réel, obligations et  
obligations à long terMe
depuis le mois de mai 2007, la gestion active du groupe revenu 
fixe et devises est centralisée dans le portefeuille obligations.  
la valeur ajoutée issue de cette activité est ensuite distribuée 
proportionnellement entre les portefeuilles obligations, 
obligations à rendement réel et obligations à long terme. cet 
apport contribue de façon identique à la valeur ajoutée de chaque 
portefeuille. l’analyse du rendement se fera donc conjointement 
pour les trois portefeuilles. en outre, les portefeuilles obligations 
à long terme et obligations à rendement réel gèrent leur propre 
capital ce qui explique les écarts de valeur ajoutée entre les porte-
feuilles. les portefeuilles obligations et obligations à long terme 
dépassent leur indice de 7 p.c. (0,07 %) et de 27 p.c. (0,27 %), 
respectivement. le portefeuille obligations à rendement réel 
affiche un rendement de 8 p.c. (0,08 %) inférieur à celui de son 
indice de référence.

par rapport aux pairs, la valeur ajoutée dégagée en 2007 place 
le groupe revenu fixe et devises tout près du premier quartile. 
les stratégies sur les devises, la volatilité et les obligations 
canadiennes et provinciales ont fourni un rendement très 
intéressant. 

les activités de l’équipe devises ont été particulièrement 
rentables, grâce notamment à des positions prises sur le dollar 
canadien, contre le dollar américain, en fin d’année. durant 
l’été, deux positions ont été particulièrement profitables, soit 
celles prises en dollar australien contre le dollar néo-zélandais 
et les positions acheteur en yen. les stratégies acheteur en 
roupie indienne et en real brésilien, ainsi qu’en d’autres 
devises de pays en émergence, ont par ailleurs apporté de 
la valeur au premier semestre. les stratégies acheteur de 
volatilité ont également été profitables, surtout en deuxième 
moitié d’année, et notamment sur le yen, le dollar 
néo-zélandais et les contrats en eurodollars. 

tableau 27  

investisseMent du groupe revenu fixe et devises selon la cote de crédit
(au 31 décembre 2007)

cotes de crédit M$  %

aaa 22 510 42,7
aa 6 721 12,8
a 7 281 13,8
bbb 2 043 3,9
bb 386 0,7
b 183 0,4
ccc 174 0,3
non coté 13 387 25,4

Total 52 685 100,0

note : une mention « non coté » a été attribuée au financement accordé par le groupe revenu fixe et devises aux autres portefeuilles de la caisse, notamment  
les portefeuilles participations et infrastructures, placements privés et immeubles.
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ReveNU FIXe  
eT DevIses 

les gestionnaires ont créé de la valeur en prenant des 
positions liées à l’accentuation de la pente de la courbe de 
rendement, notamment aux états-unis et au canada. en effet, 
la crise de liquidité a fait en sorte que les taux de court terme 
ont diminué davantage que les taux de long terme, particuliè-
rement sur la courbe des taux américains. de même, les 
gestionnaires ont pris des positions en fonction de l’écart entre 
les marchés canadien et américain, ce qui a créé de la valeur 
aussi bien sur les obligations nominales que sur les obligations 
à rendement réel. les stratégies combinant des swaps et des 
écarts entre les obligations provinciales et canadiennes ont été 
particulièrement rentables au cours du second semestre. enfin, 
le partenariat avec le groupe placements privés a produit de 
bons résultats. 

les stratégies sur les obligations de sociétés et le crédit ont 
toutefois retranché de la valeur, car elles ont été très touchées 
par la crise de liquidité au cours de l’été, mais également par  
la chute des valeurs financières en fin d’année. 

le tableau 28 présente les dix principaux émetteurs du porte-
feuille spécialisé obligations. 

tableau 28 

dix principaux éMetteurs – obligations
(au 31 décembre 2007)

airport development and investment ltd.
canada housing trust
gouvernement du canada
Kreditanstalt für Wiederaufbau
Merrill lynch Mortgage loans inc.
province d'ontario 
province de québec
rbc capital trust
société canadienne d’hypothèques et de logement
sydney airport finance co. pty ltd.
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maRCHés 
bOURsIeRs 

pour produire cette valeur ajoutée, les gestionnaires  …
ont effectué un choix judicieux de titres.

le gROUPe maRCHés bOURsIeRs 

Dégage UN ReNDemeNT 

glObal
De 5,6 %,
sOIT 66 P.C. (0,66 %) De PlUs qUe 
sON INDICe De RéFéReNCe. 

Ce ReNDemeNT se TRaDUIT 

PaR UN aPPORT 
DE 2,8 g$ 
À l’aCTIF NeT Des DéPOsaNTs. 
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q

qUelles sTRaTégIes
aDOPTeNT 

les gesTIONNaIRes 
DU gROUPe maRCHés bOURsIeRs

POUR se DémaRqUeR
DaNs les DIveRs maRCHés

?

maRCHés  
bOURsIeRs 
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au québec et ailleurs au canada, les gestionnaires bénéfi-
cient de la proximité du marché. la taille de l’actif de la caisse 
dans le marché canadien est un atout supplémentaire. dans 
ces conditions, les gestionnaires privilégient une stratégie 
ascendante où la valeur ajoutée provient principalement du 
choix de titres au sein de chacun des secteurs.

en comparaison, les marchés internationaux sont vastes.  
par conséquent, un découpage des marchés est établi selon 
les talents des gestionnaires et leur expertise dans des niches 
ou des régions. les gestionnaires internes adoptent des 
stratégies acheteur-vendeur pour produire de la valeur ajoutée. 
les gestionnaires externes, quant à eux, optent pour une 
stratégie centrée, c’est-à-dire dont la répartition géographique 
et sectorielle est similaire à celle de l’indice. la valeur ajoutée 
provient alors du choix de titres. une partie des portefeuilles 
internationaux est gérée de manière indicielle afin de produire 
un rendement très près des indices de référence.

enfin, les gestionnaires des marchés en émergence doivent 
prendre des positions dans les pays liés à leur indice de 
référence. leur approche s’appuie sur les perspectives de 
risque pays et, dans une moindre mesure, sur une approche de 
choix de titres. on remarque toutefois que la sélection de 
titres par secteur est une approche qui prend une place de plus 
en plus importante au sein de la stratégie des gestionnaires 
des marchés en émergence.

R
le gROUPe maRCHés bOURsIeRs

CHeRCHe À eXPlOITeR ses avaNTages 
COmPaRaTIFs sUR PlUsIeURs maRCHés 

eT À meTTRe À PROFIT le TaleNT De 
ses gesTIONNaIRes.

… 
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PHIlOsOPHIe D’INvesTIssemeNT 

pour atteindre ses obJectifs de valeur aJoutée par rapport aux indices 
de référence, le groupe privilégie : 

une démarche analytique axée sur la valeur intrinsèque des entreprises et sur leurs perspec- ⁄
tives de rentabilité à moyen et à long terme; 

une optimisation du rapport rendement-risque qui favorise la construction de portefeuilles  ⁄
cohérents, ciblés et offrant un excellent potentiel de rendement, tout en respectant les limites 
fixées dans les politiques d’investissement. 

maRCHés  
bOURsIeRs 

tableau 29  

gestion des portefeuilles spécialisés du groupe Marchés boursiers
 (au 31 décembre 2007) 

marché Canadien International

Portefeuille spécialisé actions  
canadiennes

actions améri-
caines (couvert et 
non couvert)

actions étrangères 
(couvert et non 
couvert)

actions des  
marchés en  
émergence

québec Mondial1

Type de gestion active interne active interne 
et externe

indicielle

active interne 
et externe

indicielle

active interne 
et externe

active interne 
et externe

indicielle

approche de gestion discrétionnaire discrétionnaire 
et systématique 
(externe)

discrétionnaire 
et systématique 
(externe)

discrétionnaire 
et systématique 
(externe)

discrétionnaire 
et systématique

Principale démarche  
analytique

fondamentale 
ascendante

fondamentale 
ascendante

fondamentale 
ascendante

fondamentale 
ascendante et 
descendante

fondamentale 
ascendante et 
descendante

Horizon d’investissement 0 à 3 ans

Principaux styles de 
gestion et stratégies 
d’investissement

centré

acheteur

acheteur-vendeur

centré

acheteur

acheteur-vendeur

centré

acheteur

acheteur-vendeur

centré

acheteur

acheteur-vendeur 
(actions)

directionnel  
(obligations)

1   en 2007, la gestion du portefeuille québec Mondial a été partagée entre le groupe Marchés boursiers, le groupe revenu fixe et devises et la direction du placement, selon leur exper-
tise  propre. le rendement du portefeuille est entièrement comptabilisé dans le groupe Marchés boursiers.



FaITs saIllaNTs 

le portefeuille spécialisé actions canadiennes a réalisé un  ⁄
excellent rendement. au cours de l’année, certains de ses 
mandats ont été consolidés afin d’alléger la structure et 
d’améliorer la répartition du risque actif tout en maintenant 
la diversification sectorielle. en outre, les gestionnaires 
privilégient un choix de titres plus sélectif avec un horizon 
d’investissement à plus long terme.

après la première année complète d’activité, les gestion- ⁄
naires du bureau de new york ont produit une valeur ajoutée 
supérieure aux attentes.

la stratégie acheteur-vendeur des marchés internationaux  ⁄
a connu de bons résultats. l’augmentation progressive de 
la gestion indicielle interne des portefeuilles d’actions 
américaines et étrangères, amorcée au cours de l’année, 
se poursuivra en 2008.

la taille du portefeuille Marchés en émergence a augmenté,  ⁄
et la portion de l’actif gérée à l’interne s’est accrue de 
façon notable.

les gestionnaires du groupe effectuent un suivi de la  ⁄
responsabilité sociale des entreprises dans lesquelles ils 
investissent. en ce qui a trait au portefeuille actions 
canadiennes, les positions sont évaluées au regard d’une 
cote qui leur est attribuée par une firme spécialisée. en 2008, 
cette pratique sera étendue au marché américain.

en 2007, le groupe a poursuivi l’amélioration de ses outils  ⁄
de contrôle du risque et de négociation. 

ReNDemeNT DU gROUPe eT aNalYse  
Des PORTeFeUIlles sPéCIalIsés 

en 2007, le groupe Marchés boursiers affiche un rendement 
global de 5,6 %, soit 66 p.c. (0,66 %) de plus que son indice 
de référence. le tableau 30 présente les rendements des 
 portefeuilles du groupe. au 31 décembre 2007, l’actif net des 
déposants réparti dans les portefeuilles du groupe totalisait 
56,3 g$ (graphique 31), par rapport à 53,0 g$ à la fin de 2006. 
cette année, le rendement provient surtout des portefeuilles 
d’actions canadiennes et des marchés en émergence. 

20,0 G$ 

5,0 G$ 

6,7 G$ 

9,9 G$ 

14,6 G$ 

graphique 31  

actif net des déposants  
par portefeuille spécialisé
(au 31 décembre 2007)

n actions canadiennes
n québec Mondial
n actions étrangères
n actions américaines
n actions des marchés en émergence

tableau 30  

rendeMent – Marchés boursiers 
(pour les périodes terminées le 31 décembre 2007)

 1 an  3 ans  5 ans2

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ratio 
d’infor-
mation

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ratio 
d’infor-
mation

actions canadiennes 12,6 9,8 281 18,5 16,9 154 0,9 19,6 18,3 127 0,9
actions américaines 
(couvert) 0,7 3,8 (311) 6,8 7,4 (59) (0,5) 11,4 12,5 (111) (1,0)
actions étrangères 
(couvert) 4,3 3,7 58 16,6 16,3 30 0,5 16,1 16,6 (55) (0,7)

actions des marchés 
en émergence 17,0 18,2 (120) 26,6 26,7 (14) (0,1) 24,4 24,7 (36) (0,2)
québec Mondial 4,8 4,6 15 13,5 13,4 10 0,3 17,4 17,3 3 0,1

1 la description des indices est présentée dans les Notes générales. 
2  avant le 1er juillet 2003, les placements privés étaient partiellement comptabilisés dans les portefeuilles du groupe Marchés boursiers, à l’exception du portefeuille québec Mondial. 

les rendements antérieurs à cette date ont été recalculés en excluant la portion attribuable aux placements privés.

ra2007 / 71caisse de dépôt et placeMent du québec



portefeuille spécialisé actions canadiennes 
en 2007, le portefeuille d’actions canadiennes a enregistré un 
rendement de 12,6 %, soit 281 p.c. (2,81 %) de plus que celui de 
son indice. 

ce résultat est, une fois de plus, associé au choix de titres de 
l’équipe et aux stratégies de rendement absolu. en première 
moitié d’année, le portefeuille a bénéficié des activités de 
fusions et d’acquisitions. globalement, les choix de titres les 
plus rentables sont associés aux secteurs des matériels, des 
technologies de l’information, de l’énergie et des télécommuni-
cations. le choix de titres provenant des secteurs de la 
consommation discrétionnaire et de la finance a toutefois 
retranché de la valeur. les activités de rendement absolu ont 
été rentables. 

le graphique 33 dresse le portrait de la répartition sectorielle 
du portefeuille et la contribution au risque actif par secteur. 
les principaux risques actifs assumés sont liés aux secteurs 
de l’énergie et des matériels, résultant de la sélection de titres.

sur trois ans, le portefeuille présente un rendement annuel 
moyen de 18,5 %, soit 154 p.c. (1,54 %) de plus que celui de son 
indice. les gestionnaires ont sélectionné des titres qui ont 
profité de la croissance de la chine et des autres marchés 
en émergence, notamment dans les secteurs de l’énergie et 
des matériels.

le tableau 32 présente les dix principales positions du 
portefeuille. 

tableau 32 

dix principales positions – actions canadiennes
(au 31 décembre 2007)

banque canadienne impériale de commerce
banque toronto-dominion
canadian natural resources ltd.
corporation financière Manuvie 
encana corporation
potash corp. of saskatchewan
research in Motion ltd.
rogers communications inc.
société aurifère barrick
talisman energy inc.

portefeuilles spécialisés actions aMéricaines 
après deux années de valeur ajoutée, les portefeuilles 
d’actions américaines (couvert et non couvert) affichent des 
rendements inférieurs à celui de l’indice de référence pour 
2007. le portefeuille actions américaines couvert a généré un 
rendement de 0,7 % en 2007, soit 311 p.c. (3,11 %) de moins 
que le rendement de l’indice. 

le portefeuille d’actions américaines non couvert affiche un 
rendement négatif de 13,3 %, soit 275 p.c. (2,75 %) de moins que 
son indice de référence. le rendement du portefeuille couvert 
dépasse celui du portefeuille non couvert en raison de l’appré-
ciation du dollar canadien face au dollar américain.

à l’interne, les stratégies acheteur-vendeur, tant au bureau 
de new york qu’à celui de Montréal, et le créneau des petites et 
moyennes capitalisations ont engendré de la valeur. les 
stratégies de rendement absolu se sont toutefois révélées 
infructueuses.

quant à eux, les gestionnaires externes ont généré des rende-
ments négatifs. à ce chapitre, le deuxième semestre explique 
une partie importante du résultat de l’année. plus particuliè-
rement, les choix de titres dans les secteurs finance et énergie, 
une sous-pondération du secteur de l’énergie et une surpondé-
ration du secteur de la consommation discrétionnaire ont 
retranché de la valeur. de plus, les gestionnaires ayant recours 
à l’approche quantitative ont enregistré des pertes lors du 
soubresaut des marchés en août. 

le graphique 34 dresse le portrait de la répartition sectorielle 
du portefeuille et de la contribution au risque actif par secteur. 
les principaux risques actifs assumés sont liés aux secteurs 
de l’énergie et des technologies de l’information.

sur trois ans, le rendement du portefeuille couvert s’établit 
à 6,8 %, soit 59 p.c. (0,59 %) de moins que celui de l’indice.

le tableau 35 présente les dix principales positions du 
portefeuille. 

tableau 35 

dix principales positions – actions aMéricaines
(au 31 décembre 2007)

at&t inc.
bank of america corp.
citigroup inc.
exxon Mobil corp.
general electric co.
google inc.
JpMorgan chase & co.
Microsoft corp.
pfizer inc.
procter & gamble co.

maRCHés  
bOURsIeRs 
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12,5

note : les graphiques 33 et 34 présentent la répartition sectorielle du risque actif. la contribution au risque actif comprend plusieurs  
paramètres, notamment la pondération sectorielle dans le portefeuille et par rapport à l’indice de référence, le risque spécifique à chaque secteur  
et l’effet de diversification. par conséquent, le niveau de contribution au risque actif peut être différent de l’exposition sectorielle du portefeuille.  
la contribution négative indique que les positions réduisent le risque du portefeuille grâce à l’effet de diversification.
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graphique 34  

répartition sectorielle du risque actif – actions aMéricaines
(en pourcentage au 31 décembre 2007) 
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graphique 33  

répartition sectorielle du risque actif – actions canadiennes
(en pourcentage au 31 décembre 2007) 
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portefeuilles spécialisés actions étrangères 
en 2007, les portefeuilles actions étrangères (couvert et 
non couvert) ont affiché des rendements supérieurs à celui de 
leur indice de référence pour une deuxième année consécutive. 
le rendement du portefeuille actions étrangères couvert s’est 
élevé à 4,3 %, soit 58 p.c. (0,58 %) de plus que son indice de 
référence.

le portefeuille d’actions étrangères non couvert affiche un 
rendement négatif de 5,1 %, soit 63 p.c. (0,63 %) de plus que 
son indice de référence. l’écart de rendement entre ce porte-
feuille et le portefeuille couvert est principalement attribuable 
à l’appréciation du dollar canadien par rapport à l’euro et à la 
livre sterling. 

les gestionnaires internes ont produit de la valeur à l’aide 
de stratégies acheteur-vendeur et d’activités de rendement 
absolu. les stratégies sur le marché britannique et en europe 
continentale ont toutefois réduit le rendement en deuxième 
moitié d’année. les stratégies de choix de titres associées au 
secteur financier ont été déficitaires, principalement au 
royaume-uni, qui a été touché par la crise de liquidité.

à l’externe, le choix de titres judicieux et l’inclusion de 
quelques titres hors indice d’europe centrale et orientale ont 
été rentables. à l’opposé, les mandats spécifiques à l’europe 
et aux marchés asiatiques ont retranché de la valeur. 

le graphique 37 illustre la répartition géographique des inves-
tissements et la contribution au risque actif assumé par les 
gestionnaires du portefeuille. la contribution au risque actif 
par marché géographique provient essentiellement du choix de 
titres dans le continent européen.

sur trois ans, le rendement du portefeuille couvert est de 
16,6 %, soit 30 p.c. (0,30 %) de plus que l’indice pour la même 
période.

le tableau 36 présente les dix principales positions 
du portefeuille. 

tableau 36 

dix principales positions – actions étrangères
(au 31 décembre 2007)

bhp billiton plc
bp plc
nestlé sa
nokia oyJ
rio tinto plc
roche holding ag
royal dutch shell plc
total sa
toyota Motor corp.
vodafone group plc

portefeuille spécialisé actions  
des Marchés en éMergence 
le rendement du portefeuille actions des marchés en émergence 
se situe à 17,0 % en 2007, soit 120 p.c. (1,20 %) de moins que 
l’indice de référence. les résultats du deuxième semestre 
expliquent en bonne partie l’écart entre le rendement de l’indice 
et celui de la gestion interne et externe. 

les gestionnaires internes assument désormais une plus grande 
part de l’actif du portefeuille. ceux-ci ont produit un rendement 
inférieur à celui de l’indice. le choix de titres au brésil n’a pas 
été rentable. les sociétés brésiliennes œuvrant dans les 
secteurs industriel et de l’énergie ont été touchées par la 
hausse des coûts de l’énergie. les perspectives de rendement 
demeurent toutefois intéressantes pour ces sociétés qui 
sont en très bonne santé financière. le rendement relatif de 
la gestion interne demeure positif sur trois ans.

le graphique 38 illustre la répartition géographique des inves-
tissements et la contribution au risque actif assumé par les 
gestionnaires du portefeuille. la contribution au risque actif 
par marché géogra phique provient essentiellement du choix de 
titres en asie et en amérique latine. 

maRCHés  
bOURsIeRs 
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graphique 37 

répartition géographique du risque actif – actions étrangères
(en pourcentage au 31 décembre 2007) 
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1  offshore, encaisse et équivalent, contrats sur devises, produits dérivés non ventilés et fonds généralistes.

1  asie et pacifique développés, afrique, offshore, encaisse et équivalent, contrats sur devises,  
produits dérivés non ventilés et fonds généralistes.

note : les graphiques 37 et 38 présentent la répartition géographique du risque actif. la contribution au risque actif comprend plusieurs paramètres,  
notamment la pondération des régions dans le portefeuille et par rapport à l’indice de référence, le risque spécifique à chaque région et l’effet de diversification. 
par conséquent, le niveau de contribution au risque actif peut être différent de l’exposition géographique du portefeuille.

graphique 38 

répartition géographique du risque actif – actions des Marchés en éMergence
(en pourcentage au 31 décembre 2007)
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les gestionnaires externes ont choisi une exposition à l’inde 
et à la chine inférieure à celle de l’indice. ils estimaient que 
les titres boursiers de ces marchés étaient surévalués. les 
rendements substantiels provenant de ces deux marchés expli-
quent l’écart entre l’indice et le rendement des gestionnaires 
externes. 

sur trois ans, le rendement du portefeuille est de 26,6 %, un 
rendement inférieur de 14 p.c. (0,14 %) à l’indice de référence. 
durant cette période, la taille de l’actif de ce portefeuille 
a crû de 1 g$ à 5 g$. de manière générale, les gestion-
naires se sont éloignés des marchés en surchauffe par la 
surpondération de titres de type valeur et la sous-pondération 
du secteur des matériels. ils se sont retirés trop hâtivement 
de pays en émergence qu’ils jugeaient vulnérables à une 
récession américaine et ont ainsi perdu des occasions de gain.

le tableau 39 présente les dix principales positions 
du portefeuille. 

tableau 39 

dix principales positions – a 
actions des Marchés en éMergence
(au 31 décembre 2007)

america Movil sab de cv
china Mobile ltd.
china petroleum & chemical corp.
companhia vale do rio doce
gazprom oao
lukoil
posco
petroleo brasileiro sa
samsung electronics co. ltd.
sberbank

portefeuille spécialisé québec Mondial 
en 2007, le portefeuille québec Mondial a produit un rendement 
de 4,8 %, soit 15 p.c. (0,15 %) de plus que son indice de référence. 
sur trois ans, le portefeuille produit un rendement de 13,5 %, 
soit 10 p.c. (0,10 %) de valeur ajoutée. 

au cours de l’année, l’indice de référence du portefeuille 
spécialisé québec Mondial a été revu. le changement d’indice 
vise à bonifier le rendement en modifiant la composition du 
portefeuille. ainsi, l’indice de référence est maintenant pondéré 
selon le pib des pays qui forment le panier de contrats à terme. 
auparavant, l’indice était pondéré selon la capitalisation 
boursière de ces pays.

les groupes Marchés boursiers et revenu fixe et devises, ainsi 
que l’équipe recherche de la direction du placement inter-
viennent maintenant dans la gestion active du portefeuille 
selon leur champ d’expertise. les stratégies du groupe 
Marchés boursiers ont été très rentables, tout comme l’ont  
été celles du groupe revenu fixe et devises. en revanche, les 
stratégies de l’équipe recherche ont retranché de la valeur en 
raison du choix de pays et de la stratégie acheteur-vendeur 
systématique. 

sur un an, le portefeuille affiche un rendement supérieur 
de 0,8 % à celui de l’indice Msci Mondial.

qUébeC
mONDIal

le portefeuille spécialisé québec Mondial se distingue 
par sa structure hybride. il est en effet composé 
 d’investissements en obligations libellées en dollars 
canadiens, ce qui le protège implicitement contre le 
risque de change, auxquels se superpose un panier 
de contrats à terme sur différents indices boursiers 
mondiaux. ces contrats à terme ont pour effet de repro-
duire le rendement de ces indices boursiers en échange 
d’un rendement de valeurs à court terme. l’objectif de 
ce portefeuille est d’augmenter l’exposition du porte-
feuille global de la caisse aux marchés boursiers inter-
nationaux dans le but d’accroître le degré de diversi  fication 
et de procurer un rendement supérieur. 
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FONDs De  
COUveRTURe 

le gROUPe 
FONDs De COUveRTURe 

a Dégagé UN ReNDemeNT

De 5,5 %, 
sOIT 94 P.C. (0,94 %) 
De PlUs qUe 
sON INDICe De RéFéReNCe, 
eT Ce, DaNs UN eNvIRONNemeNT 

De FORTe vOlaTIlITé.

les activités du portefeuille fonds de couverture ont été   …
concentrées dans un nombre réduit de fonds externes 
en privilégiant une plus grande transparence. par ailleurs, 
le niveau de risque du portefeuille produits de base a 
été considérablement diminué.
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q

l’INDUsTRIe Des 

FONDs De COUveRTURe 
esT sOUveNT DéNONCée 

POUR sON maNqUe 
De TRaNsPaReNCe 

eT le RIsqUe qUe 
Cela PeUT POseR. 

qUe FaIT le gROUPe 
FONDs De COUveRTURe 

POUR RéPONDRe À 
Ces aPPRéHeNsIONs 

?

FONDs De  
COUveRTURe 
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afin de diminuer le risque, le nombre de fonds de couverture 
a été réduit tout en maintenant un niveau de diversification 
élevé. les fonds ont été sélectionnés parmi les meilleurs de 
l’industrie en privilégiant une plus grande transparence. grâce 
au nombre de fonds plus restreint, les gestionnaires du porte-
feuille peuvent désormais effectuer un suivi plus poussé des 
fonds sous leur responsabilité. de plus, une pondération plus 
importante a été accordée aux fonds hautement spécialisés, 
que ce soit dans une région géographique ou dans une 
stratégie de niche particulière. 

par ailleurs, le niveau de transparence des fonds de couverture 
a été accru. ainsi, une partie des fonds en gestion distincte a 
été intégrée à une plateforme indépendante qui fournira de 
l’information aux gestionnaires du portefeuille. en 2008, une 
tierce partie sera mandatée pour colliger de l’information 
auprès des fonds externes et pour fournir, par la suite, des 
mesures de risque en ce qui a trait aux fonds en gestion 
commune. 

R

eN 2007, le mODÈle D’aFFaIRes  
DU PORTeFeUIlle FONDs De COUveRTURe 

a éTé RevU aFIN De DImINUeR le RIsqUe  
eT D’aUgmeNTeR la TRaNsPaReNCe.

… 
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PHIlOsOPHIe D’INvesTIssemeNT 

la philosophie d’investisseMent du groupe fonds de couverture consiste à : 

détecter les inefficacités des différents marchés financiers par l’analyse continue des  ⁄
facteurs fondamentaux susceptibles d’influer sur le rendement; 

utiliser des méthodes quantitatives pour cerner les occasions d’investissement;  ⁄

effectuer une gestion rigoureuse des risques dans la conception de chaque stratégie et de  ⁄
chaque transaction;

se doter d’une expertise externe de pointe dans le cadre d’une stratégie s’appuyant sur une  ⁄
construction de portefeuille moins influencée par les mouvements de marché. 

FONDs De  
COUveRTURe 

tableau 40  

gestion des portefeuilles spécialisés du groupe fonds de couverture
(au 31 décembre 2007) 

Portefeuille  
spécialisé

Fonds de couverture Produits de base 

mandat de gestion global Macro 
 discrétionnaire

fonds de fonds 
de  couverture

opportuniste  
stratégique

gestion des  
contrats à terme sur 
produits de base 

gestion du sous-jacent 
monétaire et obligataire 
à rendement réel

Type de gestion active interne active externe active interne et 
partenariat

active interne  
et externe

indicielle interne  
et externe

approche de gestion discrétionnaire et 
 systématique

discrétionnaire quantitative et  
systématique

discrétionnaire

Principale démarche  
analytique

descendante

évaluation relative des 
marchés financiers et 
des primes de risque

fondamentale

descendante (choix des 
stratégies) et ascendante 
(choix des gestionnaires)

descendante et  
ascendante

fondamentale
et technique

Horizon d’investissement 0 à 3 ans 0 à 18 mois

Principaux styles de 
gestion et stratégies 
d’investissement

global Macro

acheteur-vendeur

arbitrage

événementiel

global Macro

directionnel

valeur relative

acheteur-vendeur

directionnel



FaITs saIllaNTs 

en 2007, le modèle d’affaires de l’équipe de gestion  ⁄
externe a été revu. le nombre de fonds a été réduit malgré 
l’augmentation de la taille du portefeuille, qui est passé de 
4,2 g$ à 5,2 g$.

le niveau de transparence des fonds de couverture en  ⁄
gestion distincte a été accru par l’intégration d’une partie 
de ceux-ci à une plateforme indépendante. par ailleurs, en 
2008, une tierce partie sera mandatée pour colliger de 
l’information auprès des fonds externes et pour fournir, par 
la suite, des mesures de risque en ce qui a trait aux fonds 
en gestion commune. 

une équipe a été mise en place au sein du mandat de  ⁄
gestion opportuniste stratégique afin de s’inspirer des 
stratégies quantitatives des meilleurs fonds de couverture. 

au deuxième semestre, le risque actif du portefeuille  ⁄
spécialisé produits de base a été réduit de manière 
significative. 

ReNDemeNT DU gROUPe eT aNalYse  
Des PORTeFeUIlles sPéCIalIsés 

l’actif net des déposants réparti dans les portefeuilles 
fonds de couverture et produits de base totalisait 7,7 g$ 
au 31 décembre 2007 (graphique 41), par rapport à 6,5 g$ à 
la fin de 2006. le rendement du groupe fonds de couverture 
s’est chiffré à 5,5 % en 2007, soit un apport de 375 M$ et une 
valeur ajoutée de 94 p.c. (0,94 %) par rapport à son indice 
de référence. le tableau 42 présente les rendements des 
 portefeuilles du groupe. 

portefeuille spécialisé fonds de couverture 
en 2007, le portefeuille fonds de couverture a procuré un 
rendement de 9,5 %, soit 412 p.c. (4,12 %) de plus que son 
indice de référence. une grande proportion de la valeur ajoutée 
provient de l’indice des six premiers mois de l’année. 

à l’interne, les gestionnaires ont tablé sur l’augmentation 
de l’évaluation du risque des actifs résultant de la crise du 
crédit. ils ont pris des positions vendeur dans les banques 
ainsi que dans certains indices, qui ont tous deux chuté lors 
de la crise. le portefeuille a aussi réalisé plusieurs gains 

sur le marché obligataire et, grâce à des positions vendeur, 
sur les marchés boursiers. le développement d’activités à 
l’interne a produit de très bons résultats. de son côté, la 
stratégie neutre au marché a subi des pertes. 

quant aux gestionnaires externes, ils ont estimé que le risque 
des actifs financiers était sous-évalué. ils ont donc pris des 
positions qui anticipaient la baisse des marchés. cette 
stratégie s’est avérée rentable. la gestion externe a tiré 
profit de l’augmentation de la prime de risque générale dans 
le marché. 

le groupe fonds de couverture se positionne maintenant en 
vue d’une détérioration continue du crédit en 2008, dans le 
contexte d’un environnement économique difficile. le secteur 
des prêts en difficulté pourrait alors s’avérer une avenue 
intéressante. 

sur trois ans, le portefeuille affiche un rendement de 8,4 %, 
soit 329 p.c. (3,29 %) de plus que son indice de référence.

5,2 G$ 2,5 G$ 

graphique 41  

actif net des déposants  
par portefeuille spécialisé
(au 31 décembre 2007)

n fonds de couverture
n produits de base

tableau 42  

rendeMents – fonds de couverture 
(pour les périodes terminées le 31 décembre 2007)

 1 an  3 ans

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ratio 
d’infor-
mation

fonds de couverture 9,5 5,4 412 8,4 5,1 329 1,0
produits de base (0,5) 3,8 (427) 6,3 6,3 (6) 0,0

1 la description des indices est présentée dans les Notes générales.
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le tableau 43 présente les dix principales sociétés de gestion 
des fonds de couverture du portefeuille. 

tableau 43 

dix principales sociétés de gestion – f 
fonds de couverture
(au 31 décembre 2007)

crestline Management lp
d.e. shaw & co. lp
diversified global asset Management corp.
ellington Management group llc 
endeavour capital Management llp
farallon capital Management llc
hbK investments lp
harbert Management corp.
highbridge capital Management llc
och-Ziff capital Management group

le graphique 44 présente l’évolution du risque absolu du porte-
feuille fonds de couverture. la baisse importante en milieu 
d’année s’explique en bonne partie par la révision de l’indice  
de référence.

portefeuille spécialisé produits de base 
le portefeuille produits de base affiche un rendement négatif 
de 0,5 % en 2007, soit 427 p.c. (4,27 %) de moins que l’indice  
de référence, qui affiche un rendement de 3,8 %. l’actif sous 
gestion s’élève à 2,5 g$ au 31 décembre 2007, comparativement 
à 2,3 g$ en 2006. 

le portefeuille a été significativement touché par la hausse 
des prix dans les secteurs de l’énergie, notamment ceux du 
pétrole. de plus, la forte volatilité des prix des métaux, comme 
le cuivre et l’aluminium, est un facteur additionnel qui a 
conduit à ces résultats. la stratégie du portefeuille reposait 
sur une anticipation de baisse des prix au comptant par 
rapport aux prix à terme. cette stratégie s’est révélée particu-
lièrement défavorable. 

pendant le deuxième semestre, le risque actif du portefeuille 
produits de base a été radicalement réduit. trois facteurs ont 
motivé cette décision. en premier lieu, le portefeuille affichait 
déjà des pertes au premier semestre en raison de la hausse 
des prix de l’énergie et de la volatilité des prix des métaux. 
à la mi-année, plusieurs membres de l’équipe ont quitté. 
de surcroît, la volatilité s’est fortement accentuée à la fin du 
mois d’août. afin de minimiser les pertes de ce portefeuille, 
la caisse a décidé de suspendre, en pratique, la gestion active. 

sur trois ans, le portefeuille produit un rendement similaire 
à celui de l’indice.

le graphique 45 présente l’évolution du risque actif du 
 portefeuille produits de base qui a beaucoup fluctué au 
cours de l’année. l’importante baisse du risque en fin 
d’année provient de la décision de limiter les pertes. 
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graphique 45  

risque actif – produits de base 
 (pour l’année 2007 – en points centésimaux)
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graphique 44  

risque absolu – fonds de couverture 
 (pour l’année 2007 – en points centésimaux)
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PlaCemeNTs 
PRIvés

UNe sTRaTégIe 

 DéFeNsIve 
 FORT aPPROPRIée

en 2007, le groupe placements privés a su tirer son épingle du jeu  …
dans des conditions de marché difficiles. en effet, après un premier 
semestre très actif, le marché des acquisitions par emprunt a connu 
un ralentissement prononcé à la suite de la crise de liquidité. 
la très grande sélectivité appliquée dans les investissements et  
le déploiement dans des fonds de restructuration et de prêts en  
difficulté se sont donc avérés des stratégies judicieuses dans les 
circonstances. le groupe placements privés a ainsi produit un 
rendement de 13,6 %, soit un apport de 2,4 g$ à l’actif net des 
déposants.
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les acquisitions par emprunt et les investissements en infra-
structures sont ainsi demeurés limités, les investissements 
dans les fonds de restructuration et de prêts en difficulté ont 
fortement progressé et le groupe a disposé d’une bonne partie 
de ses titres cotés. cette stratégie a permis de positionner les 
deux portefeuilles en vue d’un renversement de cycle, qui s’est 
concrétisé au milieu de 2007. le groupe placements privés va 
maintenir cette stratégie en 2008 et continuer à faire preuve de 
discipline et d’opportunisme dans ses investissements.

ces dernières années, l’abondance des capitaux a entraîné un 
assouplissement sans précédent des conditions de crédit, 
avec des taux d’intérêt peu élevés accompagnés de conditions 
extrêmement souples. les fonds d’acquisition par emprunt en 
ont profité pour optimiser le levier dans leurs investissements 
et conclure un grand nombre de transactions. la crise du 
crédit survenue au mois d’août a marqué la fin de cette période 
d’effervescence. du jour au lendemain, le marché des acquisi-
tions par emprunt de grande taille s’est pratiquement figé, mis 
à part les transactions déjà en cours.

le resserrement du crédit a grandement réduit l’avantage 
concurrentiel des investisseurs spécialisés dans les montages 
financiers, à savoir le levier. les nouvelles conditions de 
marché favorisent désormais le retour des investisseurs 
stratégiques, soit les dirigeants d’entreprise qui connaissent 
bien leur industrie et sont bien placés pour identifier les 
occasions d’affaires. le groupe placements privés avait 
entrepris un tel changement d’approche dans ses partenariats 
avant même la cassure du mois d’août.

R
DePUIs 2006, le gROUPe 

PlaCemeNTs PRIvés a amORCé  
UNe sTRaTégIe De DIveRsIFICaTION 

DU RIsqUe POUR FaIRe FaCe À UN éveNTUel 
RaleNTIssemeNT, eT Il s’esT FaIT TRÈs 
séleCTIF DaNs ses INvesTIssemeNTs.

… 
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PHIlOsOPHIe D’INvesTIssemeNT

le Métier d’investisseur en placeMent privé exige une couverture en profondeur des Marchés  
et des entreprises visés. la philosophie d’investisseMent du groupe repose donc sur : 

des investissements directs dans les marchés de proximité,  ⁄
des partenariats dans les marchés éloignés et une approche 
opportuniste selon les conditions de marché;

le choix des meilleures équipes de gestion d’entreprises et  ⁄
de fonds d’investissement afin de maximiser le rendement à 
long terme du capital; 

une gestion des risques basée sur l’analyse et le suivi  ⁄
rigoureux des dossiers d’investissement, notamment au 
chapitre des stratégies de sortie; 

une diversification des investissements par secteur indus- ⁄
triel, zone géographique, produit financier et maturité des 
entreprises. 

PlaCemeNTs 
PRIvés 

tableau 46  

gestion des portefeuilles spécialisés du groupe placeMents privés 
(au 31 décembre 2007)

Portefeuille  
spécialisé

Participations et infrastructures Placements privés

métier 
d’investissement

capital de 
développe-
ment

dette infra-
structures

accumula-
tion

capital de 
risque

acquisi-
tions par 
emprunt 
(buyout)

dette  
mezzanine

restruc-
turation

Type de gestion active

gestion 
par région 
géogra- 
phique

québec direct direct direct direct indirect ou 
partenariat

indirect ou 
partenariat

direct indirect

canada 
hors  
québec

direct ou 
partenariat

direct ou 
syndica-
tion

direct ou 
partenariat

direct indirect ou 
partenariat

indirect ou 
partenariat

direct ou 
partenariat

indirect

états-unis 
/ europe

direct ou 
partenariat

parte-
nariat ou 
syndica-
tion

direct ou 
partenariat

direct indirect ou 
partenariat

indirect ou 
partenariat

direct ou 
partenariat

indirect

Marchés 
en  
émergence

– – indirect et 
vigie

– – indirect – –

Principaux véhicules 
d’investissement

titres de 
participa-
tion

créances 
prioritaires

titres de 
participa-
tion

titres de 
participa-
tion cotés

fonds fonds et 
titres de 
participa-
tion

fonds et 
titres de 
dette

fonds

approche  
de gestion

discrétionnaire

Principale démarche 
analytique

fondamentale ascendante

Horizon 
d’investissement

3 à 7 ans

Principal style de 
gestion et stratégie 
d’investissement

acheteur 

participation



FaITs saIllaNTs

le poids du portefeuille placements privés est passé de  ⁄
6,3 % à 7,9 % au sein du portefeuille de référence et celui 
du portefeuille participations et infrastructures, de 4,4 % 
à 5,4 %. la caisse a effectué ces changements en consul-
tation avec les déposants.

après avoir établi un record en 2006, le volume des autorisa- ⁄
tions est redescendu à un niveau plus habituel en 2007. 
très sélectif dans ses transactions, le groupe a enregistré 
un volume d’affaires de 9,0 g$. les transactions directes se 
chiffrent à 5,9 g$ alors que les placements dans des fonds 
d’investissement ont atteint 3,1 g$ (tableau 47).

parmi les transactions les plus importantes de l’année,  ⁄
le groupe placements privés a investi 250 M$ us dans 
enbridge energy partners, une société américaine de 
transport de pétrole et de gaz naturel. plus d’une centaine 
d’autres transactions ont aussi été autorisées en 2007, dans 
des secteurs aussi divers que la distribution alimentaire 
(u.s. foodservice) et les services portuaires (gct global 
container terminals). le tableau 48 donne un aperçu de 
quelques autorisations de placement de l’année.

les gestionnaires ont procédé à la disposition de quelque  ⁄
1,9 g$ de titres cotés dans le portefeuille participations et 
infrastructures, ce qui a permis de constituer d’importantes 
liquidités pour un éventuel déploiement en creux de cycle.

le partenariat interne avec le groupe revenu fixe et devises  ⁄
a mené à des déboursés de 1,6 g$ dans des fonds de 
restructuration et de prêts en difficulté, et permis le partage 
d’expertise et d’analyses de marché très précieuses en 
période de crise.

au québec, la caisse a poursuivi sa stratégie de capital de  ⁄
risque axée sur le partenariat. en effet, les fonds partenaires 
de la caisse ont déjà investi approximativement 100 M$ dans 
une quarantaine d’entreprises canadiennes, en plus d’avoir 
attiré quelque 200 M$ supplémentaires de coïnvestisseurs 
externes dans ces transactions.

la stratégie de soutien aux entreprises québécoises a connu  ⁄
un virage important cette année avec l’ajout d’un volet 
opérationnel, grâce au démarrage du fonds manufacturier 
québécois (industriel capital) et à la nomination d’un 
dirigeant d’entreprise d’expérience à la tête de l’équipe 
Moyenne entreprise. la stratégie du groupe placements 
privés au québec est exposée en détail dans la section 
Contribution au développement économique du Québec 
de ce rapport annuel.

en 2008, le groupe placements privés entend demeurer  ⁄
très sélectif et opportuniste dans l’ensemble de ses inves-
tissements. les gestionnaires se concentreront sur la 
gestion des portefeuilles existants et sur les occasions 
engendrées par ces placements. le groupe favorisera le 
capital de développement de proximité afin de profiter de 
son expertise du marché local et de ses partenariats 
existants. enfin, il poursuivra ses investissements dans 
les fonds de restructuration et de prêts en difficulté.

tableau 47  

autorisations globales en 2007 

métier d’investissement  Nombre m$
dette 33 3 021
infrastructures 6 1 228
capital de risque 15 400
acquisitions par emprunt  
   et dette mezzanine 50 2 795
capital de développement  
   et accumulation 15 411
restructuration 8 1 115
Total 127 8 970

Type de gestion
transactions directes 78 5 898
fonds 49 3 072
Total 127 8 970
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PlaCemeNTs 
PRIvés 

tableau 48  

aperçu de quelques autorisations de placeMent en 2007

Firme ciblée Région secteur d’activité Partenaire Projet

Fonds d’investissement 
iNovia II seC

québec fonds d’investissement 
diversifié spécialisé dans 
les entreprises au stade 
de l’amorçage

bdc capital inc.

consensus business group

fonds de solidarité ftq

fier partenaires

fonds de capital de risque

atrium Innovations Inc. québec santé, nutrition  
et chimie fine

syndicat bancaire dirigé par la 
financière banque nationale et  
rbc Marchés des capitaux

augmentation des facilités de 
crédit pour financer des projets 
d’expansion par acquisitions

Partenaires médias 
Remstar

québec distribution de produits 
cinématographiques

fonds de solidarité ftq

remstar corporation

création d’une nouvelle 
entreprise engagée dans 
l’acquisition et l’exploitation 
des droits de distribution de 
films majoritairement  
canadiens 

gCT global Container 
Terminals Inc. 

canada  
hors québec

services portuaires ontario teachers’ pension plan acquisition de quatre ter-
minaux portuaires de orient 
overseas (international) lim-
ited (ooil) à new york, dans le 
new Jersey et à vancouver

sun Capital  
Partners v

états-unis fonds d’investissement 
spécialisé dans la  
restructuration de pMe 
en difficulté en amérique 
du nord, en europe et 
au Japon

sun capital partners inc. création d’un nouveau fonds de 
placements privés afin de  
capitaliser sur les occasions de 
restructuration

enbridge energy  
Partners lP

états-unis transport de pétrole  
et de gaz naturel

enbridge inc. investissement supplémentaire 
afin de financer des projets 
d’expansion

U.s. Foodservice états-unis distribution alimentaire clayton dubilier & rice financement sous forme 
d’actions dans le cadre d’une 
acquisition par emprunt

laureate  
education Inc.

états-unis réseau d’universités 
privées

Kohlberg Kravis roberts

citigroup

financement sous forme 
d’actions dans le cadre d’une 
fermeture de capital

Financière  
ermewa sa

europe location de wagons et 
conteneurs spécialisés

sncf participations

West lb

hvb capital partners ag

compagnie de gestion  
et de participation sa

assurances générales  
de france (agf)

investors in private equity sa

acquisition d’actions

Interconnector  
(UK) limited

europe transport de gaz naturel e.on ruhrgas uK exploration & 
production limited

distrigaz sa

oao gazprom

conocophillips (uK) limited

eni international bv

acquisition d’actions
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ReNDemeNT DU gROUPe eT  
aNalYse Des PORTeFeUIlles sPéCIalIsés 

le groupe placements privés a su maintenir le cap malgré la 
crise de liquidité survenue au mois d’août. le rendement 
global du groupe a ainsi atteint 13,6 % en 2007, soit 297 p.c. 
(2,97 %) de plus que son seuil de rendement et 852 p.c. (8,52 %) 
de plus que son indice de référence. le tableau 49 donne le 
détail des rendements des portefeuilles du groupe sur un an et 
trois ans. compte tenu de l’exposition internationale substan-
tielle des deux portefeuilles (64 % pour le portefeuille 
participations et infrastructures et 75 % pour le portefeuille 
placements privés), la décision de couvrir entièrement le 
risque de change s’est avérée très rentable en 2007.

au cours des trois dernières années, tous les métiers d’inves-
tissement ont été portés par des conditions de crédit extrê-
mement favorables, et le groupe était bien positionné pour en 
profiter. les acquisitions par emprunt ont notamment connu 
des rendements exceptionnels, comme en témoigne le 
rendement sur trois ans du portefeuille placements privés. 
les investissements en infrastructures ayant débuté plus 
récemment, ils ont aussi profité de cette effervescence, mais 
dans une moindre mesure.

au 31 décembre 2007, l’actif net des déposants réparti dans les 
portefeuilles participations et infrastructures et placements 
privés totalisait 17,8 g$, ce qui représente une hausse de 
1,0 g$ par rapport à la fin de 2006 (tableau 50). l’actif total des 
déposants s’établissait pour sa part à 27,3 g$ et les biens sous 
gestion ou administrés, à 0,8 g$. enfin, l’actif total sous 
gestion du groupe se fixait à 28,1 g$ en fin d’exercice.

tableau 50  

actif total sous gestion du groupe placeMents privés 
(juste valeur au 31 décembre 2007 – en milliards de dollars)

 actif 
 net des 
 déposants

 actif
 total des 
 déposants 1

 biens sous 
 gestion ou  
 administrés  actif total sous gestion

participations et infrastructures  6,4  14,5  0,8  15,3 54,4 %
placements privés  11,3  12,8  –  12,8 45,6 %
Total  17,8  27,3  0,8  28,1 100,0 %

1  inclut l’actif lié au partenariat interne avec le groupe revenu fixe et devises.

tableau 49  

rendeMent – placeMents privés 
(pour les périodes terminées le 31 décembre 2007)

 1 an
 

 3 ans

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

participations et infrastructures 8,8 6,8 197 11,5 14,6 (304)
placements privés 16,2 3,8 1 240 25,3 5,9 1 943

1 la description des indices est présentée dans les Notes générales.
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comme l’illustre le graphique 51, la juste valeur des place-
ments du groupe s’élevait à 25,6 g$ au 31 décembre 2007, en 
hausse de 2,9 g$ par rapport à la fin de l’exercice précédent. 
cette augmentation découle de l’effet combiné d’acquisitions 
de 10,1 g$, de dispositions d’une valeur de 6,8 g$, ainsi que 
d’une diminution de 0,4 g$ de la valeur des placements. 
profitant de marchés porteurs au premier semestre, les 
gestionnaires ont en effet procédé à d’importantes disposi-
tions, deux fois plus élevées qu’en 2006, ce qui a permis de 
matérialiser les rendements et de constituer une marge de 
manœuvre pour un éventuel déploiement en creux de cycle.

le graphique 52 présente l’évolution du risque absolu dans le 
groupe placements privés. en 2007, le risque absolu du porte-
feuille participations et infrastructures a augmenté en raison 
d’une plus grande concentration des investissements dans 
certains métiers d’investissement et d’un plus grand recours 
au levier. en revanche, le risque absolu du portefeuille 
placements privés est demeuré relativement stable.

PlaCemeNTs 
PRIvés 

graphique 51 

évolution de la valeur des placeMents  
du groupe placeMents privés
(en milliards de dollars)

Juste valeur au  
31 décembre 2006

diminution de la valeur

dispositions

acquisitions

Juste valeur au  
31 décembre 2007

22,7

(0,4)

(6,8)

10,1

25,6

note : non consolidé, avant levier et instruments financiers.
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graphique 52  

risque absolu – placeMents privés 
 (pour l’année 2007 – en points centésimaux)

n participations et infrastructures 
n placements privés
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portefeuille spécialisé  
participations et infrastructures 
en 2007, le portefeuille participations et infrastructures a 
réalisé un rendement de 8,8 %, soit 22 p.c. (0,22 %) de moins 
que le seuil de rendement établi à 9,0 %. en revanche, ce 
rendement est supérieur de 197 p.c. (1,97 %) à celui de l’indice 
de référence, qui s’établit à 6,8 %. sur une période de trois ans, 
le rendement s’établit à 11,5 %, soit 251 p.c. (2,51 %) de plus 
que le seuil de rendement, mais 304 p.c. (3,04 %) de moins que 
l’indice de référence.

plus de la moitié du rendement de l’année provient du capital 
de développement. dans ce métier d’investissement, les 
placements dans le secteur financier, concentrés dans les 
compagnies d’assurance, expliquent les trois quarts des gains, 
et les investissements dans le secteur industriel ont aussi bien 
fait. les placements dans le secteur matériel ont, par contre, 
enregistré un rendement négatif.

du côté des investissements en infrastructures, les gains 
proviennent principalement des investissements dans les 
secteurs industriel et matériel.

enfin, les gestionnaires ont aussi profité des excellentes 
conditions du marché en début d’année pour vendre 1,9 g$ 
de titres cotés.

au 31 décembre 2007, la juste valeur des placements du porte-
feuille participations et infrastructures était répartie dans 
206 entreprises et fonds. les graphiques 55 et 56 présentent la 
composition du portefeuille par métier d’investissement et par 
région. les investissements de dette ont ainsi fortement 
progressé et représentent 35,4 % du portefeuille, soit presque 
autant que les investissements dans les infrastructures. sur le 
plan géographique, les investissements du portefeuille sont 
répartis à peu près également entre le canada, l’europe et les 
états-unis. le graphique 57 présente la répartition sectorielle 
du portefeuille, dans laquelle le secteur industriel prédomine, 
suivi des secteurs de l’énergie et des services aux 
collectivités. 

enfin, le tableau 53 présente les dix placements les plus impor-
tants du portefeuille participations et infrastructures, et le 
tableau 54, les cinq plus importants placements du portefeuille 
au québec.

tableau 53 

dix principaux placeMents – _ 
participations et infrastructures
(au 31 décembre 2007)

ach limited partnership
domtar corp.
enbridge energy partners lp
fgp topco limited (baa)
fonds de revenu pages Jaunes
hca inc.
hochtief airport capital gmbh
interconnector (uK) limited
Kebexa participation sas
noverco inc. (gaz Métro)

tableau 54 

cinq principaux placeMents au québec – _ 
participations et infrastructures
(au 31 décembre 2007)

ach limited partnership
corporation financière power
domtar corp.
fonds de revenu pages Jaunes
noverco inc. (gaz Métro)
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graphique 55  

répartition par Métier d’investisseMent – 
participations et infrastructures
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)
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graphique 57 

répartition sectorielle – p  
participations et infrastructures
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

énergie

santé

Matériels

finance

industrie

technologies de 
l’information

consommation 
discrétionnaire

télécommunications

biens de consommation 
de base

services aux collectivités

fonds de placements 
privés généralistes

17,5 %

5,0 %

4,5 %

13,0 %

30,9 %

2,4 %

10,2 %

0,8 %

1,9 %

13,7 %

0,1 %

note : les placements détenus par les fonds de placements privés généralistes 
ont été redistribués selon leurs secteurs respectifs lorsque cela était possible.

32,8 %

18,0 %

31,5 %

17,6 %
0,1 %

graphique 56  

répartition géographique 1 –s  
participations et infrastructures
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

n europe
n états-unis
n canada hors québec
n québec
n asie et pacifique

 1 selon la région d’activité.

PlaCemeNTs 
PRIvés 

ra2007 / 92caisse de dépôt et placeMent du québec



portefeuille spécialisé placeMents privés 
en 2007, le portefeuille placements privés a produit un 
rendement de 16,2 %, essentiellement grâce au métier des 
acquisitions par emprunt. le portefeuille a ainsi surpassé 
de 418 p.c. (4,18 %) son seuil de rendement, établi à 12,0 %. 
il a également produit une valeur ajoutée de 1 240 p.c. (12,40 %) 
par rapport à son indice de référence. sur trois ans, le 
rendement s’établit à 25,3 %, soit 1 329 p.c. (13,29 %) de plus 
que son seuil de rendement et 1 943 p.c. (19,43 %) de plus que 
son indice de référence.

après plusieurs années d’effervescence dans les acquisitions 
par emprunt, le marché a connu un ralentissement très marqué 
à la suite de la crise de liquidité. le rendement de 2007 revient 
donc plus près des attentes de rendement à long terme et 
s’avère très satisfaisant dans les circonstances. au cours de 
l’année, les gestionnaires ont conclu moins d’acquisitions par 
emprunt, mais ont fortement augmenté leurs investissements 
dans les fonds de restructuration et de prêts en difficulté.

en 2007, encore une fois, la quasi-totalité du rendement 
du portefeuille est attribuable au métier d’acquisitions par 
emprunt. les placements dans le secteur des biens de 
consommation discrétionnaire ont particulièrement bien fait. 
plus spécifiquement, l’investissement dans quebecor Media inc. 
s’avère largement le plus rentable du portefeuille. les place-
ments dans le secteur industriel ont cependant enregistré un 
rendement négatif.

au 31 décembre 2007, la juste valeur des placements du 
 portefeuille placements privés était répartie dans 349 entre-
prises et fonds. comme l’illustrent les graphiques 60, 61 et 62, 
le portefeuille était composé à 70,6 % d’investissements sous 
forme d’acquisitions par emprunt. les trois quarts des place-
ments étaient réalisés à l’étranger. le portefeuille comprenait 
des sociétés engagées dans de nombreux secteurs d’activité, 
mais principalement dans le secteur de la consommation 
discrétionnaire. 

le tableau 58 présente les dix placements les plus importants 
du portefeuille placements privés. le tableau 59 présente, 
quant à lui, les cinq placements les plus importants du porte-
feuille au québec.

 

tableau 58 

dix principaux placeMents – placeMents privés
(au 31 décembre 2007)

avenue-cdp global opportunities fund lp
blackstone firestone principal trans. partners (cayman) lp
cvi global value fund lp
cerberus institutional partners lp (series four)
european directories sa
grupo corporativo ono sa
ilM investments lp
park square capital partners lp
quebecor Media inc.
ray investment sarl

tableau 59 

cinq principaux placeMents au québec – q 
placeMents privés
(au 31 décembre 2007)

camoplast inc.
fonds Minquest i sec
fonds télécom Média sec
J.a. bombardier (J.a.b.) inc.
quebecor Media inc.
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70,6 %

9,5 %

13,5 %

6,4 %

graphique 60  

répartition par Métier  
d’investisseMent – placeMents privés
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

n financement d’acquisitions par emprunt
n restructuration
n capital de risque
n dette mezzanine

42,4 %

0,7 %3,7 %
4,0 %

21,5 %

27,7 %

graphique 61  

répartition géographique 1 – p  
placeMents privés
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

n états-unis
n europe
n québec
n canada hors québec
n asie et pacifique
n autres

graphique 62 

répartition sectorielle – placeMents privés
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

énergie

santé

Matériels

finance

industrie

technologies de 
l’information

consommation 
discrétionnaire

télécommunications

biens de consommation 
de base

services aux collectivités

fonds de placements 
privés généralistes

3,2 %

7,1 %

3,2 %

7,0 %

10,5 %

9,2 %

42,5 %

1,8 %

4,7 %

0,5 %

10,3 %

note : les placements détenus par les fonds de placements privés généralistes 
ont été redistribués selon leurs secteurs respectifs, lorsque cela était possible.

 1 selon la région d’activité.

PlaCemeNTs 
PRIvés 
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ImmObIlIeR

PeRCée
maJeURe
DaNs les maRCHés
eN émeRgeNCe

le groupe immobilier a augmenté ses engagements dans les  …
marchés en émergence, notamment grâce à de premiers partena-
riats en russie et en inde. pour gérer cette expansion interna-
tionale rapide, le groupe a entamé une réflexion sur son 
positionnement international et sa structure organisationnelle, qui 
se traduira par des changements substantiels dans les années à 
venir. en 2007, le groupe immobilier a enregistré un rendement 
global de 12,0 %. le volume de transactions a atteint un nouveau 
record à 20,9 g$.
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q

les maRCHés eN émeRgeNCe 

ONT PRIs UNe 
gRaNDe PlaCe 

DaNs la sTRaTégIe
DU gROUPe ImmObIlIeR 

Ces DeRNIÈRes aNNées. 
qUels sONT les 

ObJeCTIFs
DaNs Ces maRCHés

?

ImmObIlIeR
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la POUssée DU gROUPe DaNs Ces  
PaYs vIse À s’ImPlaNTeR DaNs  

De NOUveaUX maRCHés PORTeURs,  
TOUT eN DIveRsIFIaNT les aCTIFs. 

R

le secteur immobilier des marchés en émergence affiche des 
taux de croissance largement supérieurs à ceux des pays 
industrialisés et cette tendance devrait se maintenir encore 
plusieurs années. l’objectif est donc de faire passer à environ 
20 % la proportion de ses immeubles dans les marchés en 
émergence d’ici quelques années. le groupe a d’ailleurs été 
très actif dans ces pays en 2007, les activités de prospection 
menant à de nouvelles ententes de partenariat ainsi qu’à des 
acquisitions et dispositions.

la stratégie du groupe comporte deux approches. dans des 
pays comme la chine et l’inde, les marchés sont suffisamment 
profonds et la croissance assez soutenue pour justifier une 
présence à long terme. des équipes d’ivanhoé cambridge et 
de cadim sont déjà établies à shanghai pour effectuer du 
développement d’affaires, et cette approche est aussi 
envisagée pour l’inde. il s’agit d’acquérir une connaissance 
fine de ces marchés et d’y nouer des partenariats à long terme. 

par ailleurs, dans d’autres marchés en émergence où les 
conditions et perspectives de marché dictent la prudence, le 
groupe adopte une approche plus opportuniste axée sur des 
investissements à plus court terme. 

sous l’impulsion du groupe immobilier, la caisse a entrepris 
une importante réflexion sur le déploiement international de 
ses activités. les activités du groupe ont été au cœur de cette 
réflexion compte tenu de l’avancement de la stratégie et des 
besoins propres à l’investissement immobilier. plus d’une 
trentaine de gestionnaires de la caisse et de ses filiales ont 
été interviewés, et une trentaine d’institutions, notamment 
de grands gestionnaires de fonds institutionnels, ont aussi été 
sondées sur leurs pratiques. à la suite de cette étude, des 
changements appréciables seront apportés à la structure 
organisationnelle du groupe à partir de 2008.

… 
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ImmObIlIeR

PHIlOsOPHIe D’INvesTIssemeNT 

pour atteindre ses obJectifs de rendeMent, le groupe iMMobilier privilégie : 

une gestion active misant sur la création de valeur découlant du roulement des éléments  ⁄
d’actif et de l’arbitrage entre marchés, modes de détention et produits selon la position dans 
le cycle immobilier; 

une stratégie de partenariat pour accéder à l’expertise des marchés locaux, mieux saisir les  ⁄
occasions d’affaires et réduire le risque; 

une gestion rigoureuse des risques de levier et de concentration pour assurer une rentabilité  ⁄
optimale des investissements. 

tableau 63  

gestion des portefeuilles spécialisés du groupe iMMobilier
(au 31 décembre 2007)

Portefeuille  
spécialisé

Immeubles Dettes immobilières

métier 
d’investissement

investissement

gestion d’actif, de portefeuille et ingénierie financière

promotion et construction

exploitation des immeubles

services-conseils

financement immobilier

initiation, souscription, négociation  
et gestion de prêts immobiliers

titrisation et émission de produits  
de financement immobilier

investissement

Type de gestion active interne et en partenariat active interne et en partenariat

approche de gestion discrétionnaire discrétionnaire

Principaux styles 
et stratégies 
d’investissement

investissements patrimo-
niaux et de prestige

investissements  
opportunistes

souscription de financement immobilier

achat de titres

Principale démarche 
analytique

descendante  
et ascendante

descendante  
et ascendante

ascendante

Horizon 
d’investissement

plus de 5 ans Moins de 3 ans 1 à 10 ans



FaITs saIllaNTs 

portefeuille spécialisé dettes iMMobilières
le portefeuille dettes immobilières a connu une croissance  ⁄
de plus de 26,4 %, passant de 9,1 g$ à 11,5 g$, et ce, malgré 
le climat d’investissement particulièrement difficile 
engendré par la crise du crédit.

les gestionnaires ont réalisé plusieurs financements  ⁄
d’envergure dans des secteurs diversifiés, notamment :

un prêt de 305 M$ à intrawest pour un projet résidentiel  –
à hawaii;

un financement de 165 M$ pour le développement d’un  –
terrain de Walton development à calgary;

un financement hypothécaire de 121 M$ à primaris reit  –
pour le centre commercial place d’orléans à orléans en 
ontario; 

un prêt de 85 M$ au groupe germain pour la construction  –
d’un projet mixte (hôtel, bureau, résidentiel) à calgary.

aux états-unis, cadim a participé aux structures finan- ⁄
cières mises en place pour l’acquisition et la fermeture du 
capital d’equity office properties par blackstone group 
(à hauteur de 400 M$) et de trizec properties par brookfield 
properties et blackstone group (à hauteur de 375 M$).

cadim a procédé à la plus importante opération de  ⁄
re titrisation de son histoire. il s’agit d’une émission de 
3,4 g$ de titres adossés à des créances immobilières 
commerciales (CRE CDO en anglais) sur le marché américain. 
cette émission a permis de positionner le portefeuille en 
vue d’une reprise éventuelle de la liquidité de ce marché. 
elle a été réalisée à la mi-novembre et a eu peu d’effet  
sur le rendement de 2007.

en 2008, une nouvelle structure organisationnelle sera mise  ⁄
en place avec la création d’une filiale qui aura pour mandat 
exclusif les activités de dette immobilière.

portefeuille spécialisé iMMeubles
conformément à sa stratégie, le groupe immobilier a fait  ⁄
son entrée et accentué sa présence dans les quatre 
principaux marchés en émergence :

ivanhoé cambridge a fait ses premiers pas en russie  –
grâce à un investissement dans un centre commercial de 
Moscou en partenariat avec le gestionnaire immobilier 
autrichien europolis. sitq a fait de même par l’entremise 
du fonds d’investissement Marbleton property fund. 

les premiers engagements en inde sont venus du côté de  –
cadim grâce à deux ententes de partenariat, l’une avec 
pacifica, visant huit projets de promotion immobilière, et 
l’autre avec vornado realty trust et the chatterjee group, 
portant sur un fonds immobilier de 600 M$.

sitq a procédé à son premier investissement en chine  –
grâce à une participation dans canada china property 
investment, société active dans des projets de dévelop-
pement résidentiel.

enfin, ivanhoé cambridge a accru sa présence au brésil  –
par l’acquisition en partenariat de deux nouveaux centres 
commerciaux. par le fait même, ivanhoé cambridge est 
devenue le troisième plus grand propriétaire de centres 
commerciaux au brésil.

le groupe immobilier a autorisé de nouveaux engagements  ⁄
de 1,8 g$ dans des projets de développement, notamment 
à calgary, en allemagne et en france. sitq a entre autres 
acquis la quasi-totalité de la société française lucia, qui 
détenait la participation résiduelle dans les projets de 
promotion immobilière de la tour t1 et de l’immeuble b 
dans le quartier de la défense en région parisienne. 

sitq a aussi pris des participations substantielles dans  ⁄
le 1745 broadway et les citi towers, des immeubles de 
prestige à new york.

un consortium, dont cadim est le principal investisseur,  ⁄
a procédé à l’acquisition et à la fermeture du capital de la 
fiducie de placement legacy. cadim devient ainsi proprié-
taire de 14 hôtels de prestige au canada et aux états-unis 
– notamment le château frontenac à québec et le reine 
elizabeth à Montréal – grâce à une participation de 1,8 g$ 
détenue en partenariat avec Westmont hospitality group.

le président et chef de la direction d’ivanhoé cambridge,  ⁄
rené tremblay, a été nommé président du conseil de l’inter-
national council of shopping centers pour un mandat d’un 
an. il s’agit de la plus importante association de l’industrie 
des centres commerciaux dans le monde, qui regroupe 
70 000 membres dans plus de 80 pays.

en 2008, les gestionnaires visent à doubler les engagements  ⁄
dans les marchés en émergence et à poursuivre la diversifi-
cation du portefeuille dans d’autres produits et marchés 
porteurs tels que les projets de développement, les sociétés 
cotées ainsi que les produits et marchés souffrant de la 
crise du crédit.
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ImmObIlIeR

graphique 64  

organigraMMe du groupe iMMobilier

gROUPe ImmObIlIeR

gestion de portefeuilles :
– actifs immobiliers
– financements immobiliers

sitq1  
(filiale – 92,4 %)

axiMa services

cadim2 
(division)

ivanhoé cambridge3 
(filiale – 93,7 %)

simon ivanhoé

1 paul d. campbell, président et chef de la direction, sitq
2 richard dansereau, président et chef de l’exploitation, cadim
3 rené tremblay, président et chef de la direction, ivanhoé cambridge

Mcap stoneleigh 
capital

cWcapital the 
praedium 
group

presima Maestro actifs 
immobiliers

Financements
immobiliers
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deux portefeuilles spécialisés :  
iMMeubles et dettes iMMobilières 
le groupe immobilier investit en fonds propres et en produits 
de financement dans les secteurs des bureaux et parcs 
d’affaires, du commerce de détail, des hôtels et des 
immeubles résidentiels d’amérique, d’europe et d’asie. 
le groupe assure la coordination de ses filiales, ivanhoé 
cambridge et sitq, et de sa division cadim, dont les activités 
sont distribuées dans deux portefeuilles spécialisés : dettes 
immobilières et immeubles.

DIvIsION eT FIlIales De PRemIeR RaNg 

cadiM exerce ses activités de banque d’affaires et de gestion 
d’investissements immobiliers au canada, aux états-unis, 
en europe et en asie. ses placements incluent des produits 
d’opportunité, dont l’horizon de détention est généralement de 
moins de trois ans, ainsi que des hôtels et des immeubles 
multirésidentiels. cadim gère également un important porte-
feuille de dette, en plus d’offrir des services-conseils et des 
services de financement structuré. au 31 décembre 2007, son 
actif total sous gestion était de 40,3 g$. cadim est une division 
de la caisse de dépôt et placement du québec.

ivanhoé caMbridge agit en qualité de propriétaire, 
gestionnaire, promoteur et investisseur de centres commer-
ciaux en milieu urbain au canada, aux états-unis, au brésil, 
en europe et en asie. ses quelque 70 centres commerciaux 
sont exploités en propriété exclusive ou en partenariat et 
totalisent une superficie locative de plus de 4,1 millions de 
mètres carrés. au 31 décembre 2007, ivanhoé cambridge 
affichait un actif total sous gestion de 16,3 g$. la caisse 
détient 93,7 % d’ivanhoé cambridge, et quatre caisses de 
retraite canadiennes complètent l’actionnariat.

sitq se spécialise dans l’investissement, la promotion et 
la gestion d’immeubles de bureaux et de parcs d’affaires 
détenus en propriété exclusive ou en partenariat. le porte-
feuille de sitq compte plus de 120 immeubles dans les 
grands centres urbains du canada, des états-unis, de france, 
du royaume-uni et d’allemagne, ce qui représente une super-
ficie locative de plus de 4,0 millions de mètres carrés. 
au 31 décembre 2007, son actif total sous gestion s’élevait 
à 15,1 g$. la caisse détient 92,4 % de sitq, et cinq caisses 
de retraite canadiennes complètent l’actionnariat.

aUTRes FIlIales eT sOCIéTés aFFIlIées 

CaNaDa 
axiMa services est une société spécialisée en gestion 
technique d’immeubles de bureaux. ses activités couvrent 
un parc immobilier de plus de 2,3 millions de mètres carrés 
au québec.

Maestro est un gestionnaire d’actifs immobiliers spécialisé 
dans les résidences pour personnes âgées et les résidences 
pour étudiants. ses biens sous gestion se chiffrent à 1,0 g$.

Mcap gère des actifs de dette immobilière dans quatre 
principaux secteurs : les hypothèques résidentielles, les 
hypothèques commerciales, les prêts à la construction et le 
financement d’équipement. ses biens sous gestion ou 
administrés s’établissent à 10,2 g$.

presiMa gère un portefeuille international de titres immobi-
liers cotés. ses biens sous gestion sont de 1,7 g$.

éTaTs-UNIs 
cWcapital gère des actifs de dette immobilière dans tous 
les secteurs de l’immobilier. ses biens sous gestion ou 
administrés se chiffrent à 12,0 g$.

the praediuM group est un gestionnaire d’actifs immobi-
liers spécialisé dans les actifs non productifs et sous-évalués 
de taille moyenne. ses biens sous gestion sont de 3,8 g$.

eUROPe 
siMon ivanhoé est un promoteur, détenteur et gestionnaire 
de centres commerciaux. ses biens sous gestion ou 
administrés se chiffrent à 1,8 g$.

stoneleigh capital est un gestionnaire spécialisé dans 
les produits de financement immobilier. ses biens sous 
gestion ou administrés se chiffrent à 1,1 g$. 



rendeMent du groupe et analyse  
des portefeuilles spécialisés 
depuis trois ans, le groupe immobilier a intensifié sa stratégie 
de diversification, notamment pour éviter une trop grande 
concentration dans les villes et secteurs vulnérables aux aléas 
des marchés financiers. pour atténuer ce risque, le groupe 
a ciblé certains créneaux, notamment les marchés en 
émergence, les marchés en forte croissance (ouest canadien), 
les secteurs sous-exploités (centres commerciaux en 
allemagne), les projets de développement, les hôtels et les 
prêts en difficulté. cette stratégie permet aujourd’hui au 
groupe de présenter des résultats globalement positifs.

en 2007, le groupe immobilier a réalisé un rendement global 
de 12,0 %, soit 343 p.c. (3,43 %) de moins que l’indice de 
référence. le détail des rendements des portefeuilles du 
groupe sur un an, trois ans et cinq ans sont présentés dans le 
tableau 65. au cours des cinq dernières années, le groupe 
immobilier a maintenu un rendement exceptionnel de 18,9 % 
et se situe dans le premier quartile des caisses de retraite 
qui investissent en immobilier. ce niveau de rendement risque 
toutefois de ne pas se maintenir pendant plusieurs années et 
devrait revenir plus près des attentes de long terme.

tableau 66  

actif total sous gestion du groupe iMMobilier 
(juste valeur au 31 décembre 2007 – en milliards de dollars)

 actif net 
 des déposants

 actif total
 des déposants

 biens sous 
 gestion ou  
 administrés  actif total sous gestion

Portefeuille Dettes immobilières   11,5   12,2  –   12,2 1 17,0 %
sitq   11,2  3,9  15,1 21,1 %
ivanhoé cambridge   12,1  4,2  16,3 22,7 %
cadim   6,7  21,4   28,1 1 39,2 %
Portefeuille Immeubles   17,6   30,0  29,5  59,5 83,0 %
Total   29,1   42,2  29,5  71,7 100,0 %
1  les actifs du portefeuille dettes immobilières sont gérés par des filiales de cadim. au 31 décembre 2007, l’actif total sous gestion de cadim était donc de 40,3 g$.

tableau 65  

rendeMent – iMMobilier 
(pour les périodes terminées le 31 décembre 2007)

 1 an  3 ans  5 ans

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ratio 
d’infor-
mation

ren-
dement

%
 indice 1

%
écart

p.c.

ratio 
d’infor-
mation

dettes immobilières 0,9 3,5 (258) 6,0 5,1 99 0,4 7,9 5,8 211 1,0
immeubles 20,3 24,4 (409) 29,6 27,4 213 s.o. 26,6 22,2 433 s.o.
1 la description des indices est présentée dans les Notes générales.
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graphique 67  

risque actif – iMMobilier 
 (pour l’année 2007 – en points centésimaux)

n dettes immobilières
n immeubles

janvier mars mai juillet septembre novembre

ImmObIlIeR
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au 31 décembre 2007, le groupe immobilier gérait 29,1 g$ 
de l’actif net des déposants, soit 11,5 g$ dans le portefeuille 
dettes immobilières et 17,6 g$ dans le portefeuille immeubles. 
au cours de l’année, les gestionnaires du portefeuille dettes 
immobilières ont conclu des investissements qui ont permis 
à l’actif net des déposants de croître de plus de 26,4 %, soit 
de 2,4 g$, par rapport à 2006. dans le portefeuille immeubles, 
l’actif net des déposants a augmenté de 3,5 g$, soit une crois-
sance de 24,8 %. le tableau 66 donne la répartition de l’actif 
total sous gestion du groupe immobilier. 

en 2007, le volume des opérations du groupe immobilier a 
atteint un sommet historique de 20,9 g$, soit 7,0 g$ en acqui-
sitions et investissements, 1,0 g$ en projets de construction, 
de rénovation et d’améliorations locatives, 2,8 g$ en ventes et 
10,1 g$ en transactions de financement immobilier. 

le graphique 67 présente l’évolution du risque actif au sein  
du groupe immobilier. le risque actif du portefeuille dettes 
immobilières a augmenté substantiellement en milieu d’année, 
notamment en raison de l’impact de la crise de liquidité sur  
les titres de dette subordonnée.

portefeuille spécialisé  
dettes iMMobilières 
au 31 décembre 2007, l’actif net des déposants s’élevait à 
11,5 g$, une augmentation de 2,4 g$ par rapport à l’année 
précédente. 

au cours de l’année, le montant des prêts a varié de 0,3 M$ à 
422 M$, et les opérations ont totalisé 10,1 g$. les graphiques 
69 et 70 font état des nouvelles répartitions sectorielle et 
géographique du portefeuille au terme des activités de l’année. 

les tableaux 68 et 71 présentent respectivement les dix plus 
importants prêts du portefeuille et les cinq plus importants 
prêts du portefeuille au québec.

tableau 68 

dix principaux prÊts – dettes iMMobilières
(au 31 décembre 2007)

bre / hospitality europe holding bv
buckingham securities ii - b
buckingham securities ii - c
legacy hotels real estate investment trust
Menkes consilium and al
r-roof holdings ii llc
star gt acquisition sas (starwood capital group)
starwood capital group llc
trZ Mezz 4 llc, trZ cn Mezz 4a lp (trizec properties)
tour de la bourse spe inc.

41,6 %

4,8 %

14,9 %

16,7 %

22,0 %

graphique 69  

répartition sectorielle – d  
dettes iMMobilières 
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

n bureaux
n hôtels 
n commerces de détail
n Multirésidentiel
n parcs d’affaires

graphique 70  

répartition géographique – d 
dettes iMMobilières 
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

n états-unis
n canada hors québec 
n québec
n europe
n Marchés en émergence et autres pays

38,0 %

0,6 %

12,8 %

19,5 %

29,1 %
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tableau 71 

cinq principaux prÊts au québec – q 
dettes iMMobilières 
(au 31 décembre 2007)

1200 Mcgill college inc.
borealis real estate investment trust
cdM de Montréal - 1 inc. (cité du multimédia)
fonds de placement immobilier cominar 
tour de la bourse spe inc.

le portefeuille de dettes immobilières a enregistré un 
rendement de 0,9 % en 2007, soit 258 p.c. (2,58 %) de moins que 
son indice de référence. sur cinq ans, le portefeuille enregistre 
un très bon rendement qui s’élève à 7,9 % et surpasse l’indice 
de 211 p.c. (2,11 %). 

en général, les prêts affichent des rendements courants relati-
vement élevés. le portefeuille contient exclusivement des 
hypothèques commerciales et n’a donc pas directement 
souffert de la crise des hypothèques résidentielles à haut 
risque aux états-unis. de fait, les taux de délinquance, défaut 
et perte sont demeurés faibles tout au cours de l’année.

la crise de liquidité aux états-unis a par contre fait augmenter 
les écarts de crédit de façon substantielle, provoquant une 
baisse de la valeur marchande du portefeuille. les actifs de 
dette subordonnée du portefeuille, en particulier, ont ainsi subi 
une importante dévaluation sur les marchés cotés américains.

portefeuille spécialisé iMMeubles 
au 31 décembre 2007, l’actif net des déposants s’établissait 
à 17,6 g$.

dans le secteur des centres commerciaux, les opérations 
d’ivanhoé cambridge ont totalisé 1,4 g$ en 2007, soit des  
acquisitions de 0,4 g$, des ventes de 0,4 g$ et des projets de 
construction, de rénovation et d’améliorations locatives de 0,6 g$. 

dans le secteur des immeubles de bureaux et parcs d’affaires, 
les acquisitions de 2,5 g$, les ventes de 1,0 g$ ainsi que les 
projets de construction, de rénovation et d’améliorations locatives 
de 0,3 g$ ont porté le total des opérations de sitq à 3,8 g$.

enfin, dans le secteur des produits d’opportunité, des hôtels 
et des immeubles multirésidentiels, les opérations de cadim 
se sont chiffrées à 5,6 g$, soit 4,1 g$ d’acquisitions, 1,4 g$ de 
ventes et 0,1 g$ de projets de construction, de rénovation et 
d’améliorations locatives. 

les graphiques 72 et 73 présentent les nouvelles répartitions 
sectorielle et géographique, qui résultent des activités de l’année. 

graphique 72  

répartition sectorielle – iMMeubles 
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

n bureaux et parcs d’affaires 
n commerces de détail 
n Multirésidentiel et hôtels
n fonds diversifiés et titres boursiers
n financements
n autres biens immobiliers

36,3 %

0,6 %2,6 %

9,6 %

15,8 %

35,1 %

graphique 73  

répartition géographique – iMMeubles 
(pourcentage de la juste valeur au 31 décembre 2007)

n canada hors québec
n états-unis
n europe
n québec
n Marchés en émergence
n asie et autres pays

32,5 %

3,0 %
4,2 %

13,5 %

23,1 %

23,7 %

ImmObIlIeR
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le tableau 74 présente les dix principaux placements du porte-
feuille dans le monde. très présent sur ses marchés de 
proximité, le groupe immobilier continue aussi d’accroître sa 
présence dans les édifices de prestige du québec. le tableau 
75 présente les cinq plus importants placements du porte-
feuille au québec.

le portefeuille immeubles affiche en 2007 un rendement de 
20,3 %, soit 409 p.c. (4,09 %) de moins que l’indice de référence. 
par rapport au seuil de rendement de 8,0 %, la valeur ajoutée 
s’élève toutefois à 1 229 p.c. (12,29 %). le rendement sur de 
plus longues périodes permet de mieux apprécier la perfor-
mance des gestionnaires du portefeuille d’immeubles. de fait, 
le rendement sur cinq ans s’établit à 26,6 % et surpasse de 
433 p.c. (4,33 %) celui de l’indice.

après l’engouement des dernières années, le marché de 
l’investissement immobilier est entré dans une phase de ralen-
tissement au deuxième semestre de 2007, frappé par le resser-
rement des conditions de crédit. les fondamentaux du marché 
sont néanmoins demeurés favorables avec des loyers généra-
lement en hausse et des taux d’inoccupation en baisse, parti-
culièrement pour les bureaux et les centres commerciaux. les 
taux de rendement immobilier ont même légèrement diminué 
sur l’ensemble de l’année pour les propriétés en portefeuille.

les investissements dans les édifices de bureaux ont obtenu  
les meilleurs rendements du portefeuille. sitq a enregistré des  
plus-values dans tous ses marchés grâce à la baisse des taux de 
rendement immobilier, à la diminution des taux d’inoccupation et  
à l’augmentation des loyers. les propriétés de boston, vancouver 
et paris, notamment, ont produit d’excellents résultats.

dans le cas des centres commerciaux, ivanhoé cambridge a 
profité des plus-values attribuables à la baisse des taux de 
rendement immobilier et à l’amélioration des hypothèses 
d’évaluation pour la quasi-totalité de ses immeubles. 
les centres commerciaux au brésil ont connu des plus-values 
exceptionnelles et les propriétés de l’ouest canadien ont 
produit des contributions importantes.

enfin, cadim a obtenu ses meilleurs résultats dans les 
produits d’opportunité, notamment grâce aux fonds lone star 
et à ses investissements grandissants dans le secteur hôtelier. 
les investissements dans le secteur résidentiel locatif ont 
produit des rendements satisfaisants alors que les place-
ments dans les sociétés immobilières cotées ont reculé.

tableau 74 

dix principaux placeMents – iMMeubles
(au 31 décembre 2007)

Placement Division ou filiale superficie (m2) Participation (%)

11-13 theresienhöhe, Munich, allemagne sitq  58 658 100,0
151 buckingham palace road, londres, royaume-uni sitq  18 020 100,0
388-390 greenwich street, new york, états-unis sitq  244 769 49,4
1515 broadway, new york, états-unis sitq  150 485 45,0
lone star (fonds asie-europe) cadim  – –
Madrid xanadú, Madrid, espagne ivanhoé cambridge  93 508 100,0
Metropolis at Metrotown, burnaby, colombie-britannique ivanhoé cambridge  223 264 100,0
st. enoch shopping centre, glasgow, royaume-uni ivanhoé cambridge  70 917 100,0
tour t1, paris, france sitq  67 123 95,6
vaughan Mills, vaughan, ontario ivanhoé cambridge  103 379 100,0

tableau 75 

cinq principaux placeMents au québec – iMMeubles
(au 31 décembre 2007)

Placement Division ou filiale superficie (m2) Participation (%)

1000 de la gauchetière ouest, Montréal sitq  85 307 100,0
centre cdp capital, Montréal sitq  52 922 100,0
centre eaton, Montréal ivanhoé cambridge  26 923 100,0
centre rockland, Montréal ivanhoé cambridge  61 023 100,0
place ville Marie, Montréal sitq  239 256 50,0
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aNalYse Des
éTaTs FINaNCIeRs
CUmUlés



les états financiers de la caisse de dépôt et placement 
du québec sont cumulés, c’est-à-dire qu’ils comprennent les 
comptes des filiales de la caisse, du fonds général, des fonds 
particuliers et des portefeuilles spécialisés. l’avoir des 
déposants présenté à l’état de l’actif net cumulé reflète 
le regroupement de la valeur nette des comptes de chaque 
déposant de la caisse. 

les états financiers cumulés sont préparés selon les principes 
comptables généralement reconnus du canada, comme 
le prévoit la Loi sur la Caisse de dépôt et placement du Québec. 

conformément à la loi, le vérificateur général du québec 
a vérifié les livres de la caisse en 2007, et son rapport accom-
pagne les états financiers cumulés. globalement, le 
vérificateur général a fait rapport sur 54 états financiers, 
à savoir celui du cumulé de la caisse, celui du fonds général, 
ceux des 34 fonds particuliers des déposants ainsi que ceux 
des 18 portefeuilles spécialisés. il a émis des opinions sans 
restriction pour l’ensemble de ces états financiers. 

aveNIR Des NORmes COmPTables aU CaNaDa

le conseil des normes comptables de l’institut canadien des 
comptables agréés (icca) a conçu son plan stratégique 
en 2006 dans lequel il est prévu l’adoption des normes 
comptables internationales (ifrs) au canada d’ici trois ans, 
soit à compter de l’année 2011. au terme de cette décision, 
la caisse avait réalisé, en 2006, une analyse comparative afin 
d’identifier les principaux écarts entre les principes comptables 
généralement reconnus (pcgr) du canada et les ifrs. au cours 
de 2008, la caisse mettra à jour cette analyse en fonction de l’évo-
lution des normes ifrs afin de concevoir le plan d’implantation 
requis. la formation du personnel sur les nouvelles normes 
se poursuivra tout au long de leur mise en place. 

aDOPTION De NOUvelles NORmes  
COmPTables eN 2007

la caisse a adopté les dispositions du chapitre 3855 
« instruments financiers – comptabilisation et évaluation » 
du Manuel de l’icca, entrées en vigueur le 1er janvier 2007. 
seules les dispositions relatives à la comptabilisation, 
à l’achat ou à la vente avec délai normalisé de livraison et à 
l’évaluation à la juste valeur s’appliquent aux placements de la 
caisse, étant donné que la caisse se définit comme une 
« société de placement » en vertu de la note d’orientation 
en comptabilité n°18. l’impact de l’application de ces disposi-
tions se situe particulièrement sur le plan de l’évaluation des 
justes valeurs des placements négociés sur les marchés cotés 
(actions et instruments financiers dérivés). 

l’adoption du chapitre 3855 a aussi touché le traitement 
comptable des coûts de transaction directement attribuables 
à l’acquisition des placements. auparavant, les coûts 
de transaction étaient capitalisés aux coûts des placements. 
lorsque le placement était vendu avant la fin de l’année, 
les coûts de transaction étaient passés aux résultats dans les 
gains/pertes à la vente de placements. lorsque le placement 
était toujours aux livres en fin d’année, l’obligation de compta-
biliser le placement à la juste valeur demandait que les coûts 
de transaction passent également aux résultats par le biais 
des plus/moins-values non matérialisées des placements. 
avec la nouvelle norme, les coûts de transaction liés direc-
tement à l’acquisition des placements doivent être comptabi-
lisés directement dans les gains/pertes à la vente de 
placements. pour l’exercice 2007, les coûts de transaction 
se sont élevés à 150 M$ comparativement à 120 M$ en 2006.

à la suite de l’application du chapitre 3855, il n’y a pas eu redres-
sement des états financiers cumulés comparatifs. cependant, il y 
a eu redressement de certains soldes d’ouverture de l’avoir des 
déposants en raison de la capitalisation des coûts de transaction 
dans le coût des placements au 1er janvier 2007.

de plus, la caisse a adopté les dispositions du chapitre 
3861 de l’icca « instruments financiers – informations à 
fournir et présentation », entrées en vigueur le 1er janvier 2007. 
l’impact principal de ces dispositions découle de l’obligation 
d’inclure une description des objectifs et de la politique 
de la direction concernant la gestion des risques financiers. 
les informations fournies concernant les risques financiers 
permettent aux utilisateurs des états financiers d’évaluer 
l’étendue des risques liés aux instruments financiers de la 
caisse. il est donc important pour la caisse de fournir des 
explications précises à l’égard de ses objectifs et de 
sa politique concernant la gestion des risques financiers. 
l’adoption du chapitre 3861 a donné lieu à l’ajout de la note 8 
aux états financiers cumulés intitulée « identification 
et gestion des risques liés aux instruments financiers ».

le 1er janvier 2007, la caisse a adopté les modifications apportées 
par l’icca aux notes d’orientation concernant la comptabilité 
intitulées « consolidation des entités à détenteurs de droits 
variables » (n°15) et « sociétés de placement » (n°18). ces 
nouvelles dispositions prévoient qu’une société de placement qui 
est la principale bénéficiaire d’une entité à détenteurs de droits 
variables (eddv) qui est elle-même une société de placement 
ne doit plus consolider cette dernière, à moins de circonstances 
particulières précisées dans la note d’orientation (n°18). 

l’adoption de cette modification a été appliquée de façon 
rétroactive, et les états financiers comparatifs ont été 
redressés. ce redressement a entraîné une diminution 
de l’actif et du passif pour un montant de 344 M$, mais n’a 
eu aucune conséquence sur l’état des résultats et évolution 
de l’actif net cumulé et sur l’avoir des déposants 
au 31 décembre 2006. 

ra2007 / 107caisse de dépôt et placeMent du québec
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éTaTs FINaNCIeRs 
CUmUlés

aDOPTION De NOUvelles NORmes  
COmPTables POUR 2008

en 2007, l’icca a publié les chapitres 3862 « instruments finan-
ciers – informations à fournir » et 3863 « instruments financiers 
– présentation » qui remplacent le chapitre 3861 « instruments 
financiers – informations à fournir et présentation ». dans le 
chapitre 3862, on accorde une importance accrue aux informa-
tions à fournir sur les risques associés aux instruments finan-
ciers comptabilisés et hors bilan, et la façon dont ces risques 
sont gérés. les exigences à l’égard du mode de présentation 
n’ont toutefois subi aucune modification, le chapitre 3863 
reprenant telles quelles les règles de présentation des instru-
ments financiers du chapitre 3861. la caisse appliquera ces 
nouveaux chapitres à compter de l’exercice financier se 
terminant le 31 décembre 2008.

aCTIF TOTal Des DéPOsaNTs

au 31 décembre 2007, l’actif net appartenant aux déposants 
de la caisse s’élève à 155,4 g$, en hausse de 11,9 g$ par rapport 
à celui de la fin de l’année 2006. cette augmentation provient 
des résultats de placement nets de 7,9 g$ et des contributions 
nettes des déposants de 4,0 g$. en 2006, la hausse s’est chiffrée 
à 21,3 g$, dont 17,8 g$ étaient attribuables aux résultats de 
placement nets et 3,5 g$ aux contributions nettes des déposants. 

en ajoutant l’actif principalement financé par emprunts (le passif) 
de 71,7 g$ en 2007, contre 64,0 g$ en 2006, contracté principa-
lement pour optimiser le rendement des déposants, on obtient 
l’actif total des déposants de la caisse, soit 227,1 g$ en 2007 par 
rapport à 207,6 g$ en 2006, une hausse de 19,5 g$. 

JUsTe valeUR Des PlaCemeNTs

les placements sont comptabilisés à leur juste valeur dans les 
états financiers. dans le cas des placements dont la liquidité est 
élevée, qui représentent près de 74 % du total des placements, 
la caisse détermine leur juste valeur au moyen de cotes ou de 
méthodes reconnues dans les marchés financiers organisés. dans 
le cas des placements privés et des placements immobiliers, soit 
environ 21 % des placements, la juste valeur est déterminée 
suivant un processus d’évaluation qui correspond aux bonnes 
pratiques de leur industrie respective. ce processus d’évaluation 
est revu annuellement en fonction de l’évolution des normes 
et pratiques d’organismes canadiens et internationaux. en ce qui a 
trait aux placements dans les papiers commerciaux adossés à des 
actifs (« pcaa de tiers en restructuration »), qui correspondent à 
5 % des placements de la caisse, la méthode d’évaluation est 
décrite dans les paragraphes qui suivent.

PaPIeR COmmeRCIal aDOssé À Des aCTIFs 
De TIeRs eN ResTRUCTURaTION  
(« PCaa De TIeRs eN ResTRUCTURaTION »)

au 31 décembre 2007, la caisse détenait des placements dans 
le marché canadien du pcaa. le pcaa est un instrument 
de financement à court terme émis par des fiducies, aussi appelés 
« conduits », généralement pour des échéances variant de un à 
trois mois. le pcaa de tiers en restructuration est adossé à 
divers actifs tels que des créances hypothécaires ou à la consom-
mation et des actifs financiers. la crise des prêts hypothécaires 
à haut risque aux états-unis a déclenché des perturbations sur 
les marchés internationaux, qui ont abouti à une crise de liquidité 
du marché canadien du pcaa à la mi-août 2007. depuis le 13 août 
2007, la caisse n’a pas été en mesure de se faire rembourser les 
sommes dues en vertu des pcaa de tiers en restructuration 
qu’elle détenait lorsque ceux-ci sont venus à échéance. 
au moment de leur acquisition par la caisse, les pcaa de tiers 
en restructuration étaient cotés « r-1 (high) » par l’agence 
de notation dbrs limited (« dbrs »), soit la plus haute cote 
accordée par dbrs pour du papier commercial adossé à des 
actifs.

des progrès considérables ont été accomplis en vue de 
restructurer le pcaa de tiers depuis la mi-août, et une 
proposition de restructuration a été rendue publique par le 
comité pancanadien des investisseurs le 23 décembre 2007.
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PROCessUs D’évalUaTION  
Des PlaCemeNTs 

placeMents liquides 
la juste valeur des placements est établie au moyen 
de méthodes d’évaluation utilisées dans les marchés des 
capitaux, comme l’actualisation au taux d’intérêt courant 
des flux de trésorerie futurs, les cours des principales 
bourses et les cotes ou données fournies par des courtiers 
en valeurs mobilières ou autres organismes spécialisés 
reconnus. 

chaque trimestre, quelques portefeuilles et, en fin d’année, 
l’ensemble des portefeuilles de produits liquides non cotés, 
font l’objet d’une évaluation par des professionnels indépen-
dants. ces produits, qui comprennent notamment les obliga-
tions et les instruments dérivés négociés de gré à gré, sont 
évalués tant au niveau des modèles que des données servant 
à l’évaluation. 

placeMents privés 
la juste valeur des investissements en placements privés 
est établie sur une base semestrielle, soit le 30 juin et le 
31 décembre, à moins que des circonstances importantes 
connues requièrent une baisse de valeur sur un investissement 
à un autre moment dans l’année. l’évaluation repose sur 
une politique d’évaluation adoptée par le conseil d’adminis-
tration de la caisse. cette politique s’inspire des meilleures 
pratiques dans le domaine. 

cette politique prévoit que l’évaluation d’un placement privé 
est d’abord établie par les gestionnaires responsables des 
dossiers et est ensuite approuvée par la direction du groupe 
placements privés. 

les investissements dont la juste valeur est supérieure à un 
seuil de matérialité préétabli doivent être soumis à un comité 
d’évaluation indépendant. il existe plusieurs comités d’éva-
luation compte tenu du caractère spécialisé des investisse-
ments en placements privés. ces comités, qui relèvent du 
comité de vérification de la caisse, sont composés de profes-
sionnels indépendants en évaluation. le vérificateur général 
du québec assiste aux réunions des comités indépendants 
d’évaluation. le processus d’évaluation est complété 
à l’interne par des évaluations périodiques et ponctuelles, 
selon les événements. 

placeMents iMMobiliers 
la juste valeur des investissements en immobilier est établie 
sur une base annuelle, soit le 31 décembre, à moins que des 
circonstances importantes connues requièrent une baisse 
de valeur sur un investissement en cours d’année. l’évaluation 
des placements inscrits dans le portefeuille spécialisé 
immeubles repose sur une politique d’évaluation adoptée 
par le conseil d’administration de la caisse. cette politique 
s’inspire des meilleures pratiques dans le domaine. 

pour le portefeuille spécialisé immeubles, des évaluateurs 
agréés externes procèdent à la certification de la juste valeur 
des biens immobiliers. en ce qui a trait aux autres placements 
immobiliers, la juste valeur est habituellement déterminée 
par des gestionnaires externes et, pour les dettes afférentes 
aux placements immobiliers, par des gestionnaires internes. 
de plus, les vérificateurs externes des filiales immobilières 
effectuent certains travaux de compilation sur les justes 
valeurs lors de la production des états financiers vérifiés. 
finalement, le vérificateur général du québec, dans le cadre 
de sa vérification des livres et des comptes de la caisse, 
s’appuie sur les travaux des vérificateurs externes et revoit les 
rapports d’évaluation. 

pour le portefeuille spécialisé dettes immobilières, la juste 
valeur des prêts et titres hypothécaires est établie selon la 
valeur actualisée des flux monétaires contractuels futurs 
au taux d’intérêt du marché. ce taux est celui que l’on pourrait 
obtenir pour des prêts ou des titres comportant des conditions 
et des échéances similaires. dans les cas où l’échelonnement 
des flux monétaires ne peut pas faire l’objet d’une estimation 
raisonnablement fiable, la juste valeur correspond soit à la 
juste valeur de tout bien donné en garantie du titre, déduction 
faite des coûts de réalisation prévus et de tout montant 
légalement dû aux emprunteurs, soit au prix du marché 
pertinent pour ce titre. en fin d’année, la valorisation du porte-
feuille de dettes immobilières fait l’objet d’une révision par 
des professionnels indépendants en évaluation. 



évaluation de pcaa de tiers  
en restructuration
étant donné qu’il n’y a pas de marché actif pour les titres de 
pcaa de tiers en restructuration, la caisse a établi, confor-
mément aux directives de l’institut canadien des comptables 
agréés (icca), des justes valeurs pour les différents titres 
de pcaa. pour ce faire, elle a utilisé une technique d’éva-
luation fondée sur un modèle financier dont les hypothèses 
et probabilités reflètent les incertitudes relatives aux montants 
et à l’échéance des flux de trésorerie, au risque de crédit des 
créances et actifs financiers sous-jacents et au rendement. 
les hypothèses, fondées sur l’information disponible au 
31 décembre 2007, utilisent autant que possible des données 
observables sur le marché comme les taux d’intérêt et la 
qualité du crédit. 

l’estimation de la juste valeur de chaque titre de pcaa de tiers 
en restructuration a été établie en calculant la valeur présente des 
flux de trésorerie projetés selon différents scénarios de défaut et 
de perte, les échéances des titres ainsi qu’un taux d’actualisation 
pertinent majoré d’un écart pour refléter l’illiquidité actuelle des 
pcaa de tiers en restructuration.

la caisse a pris en compte la probabilité que les taux de défaut 
cumulatifs historiques, correspondant à la période d’actuali-
sation, soient d’une plus grande sévérité au cours des prochaines 
années. le scénario correspondant au succès de la proposition de 
restructuration tient compte d’une estimation de taux de défaut 
permettant d’établir un montant d’actifs « improductifs » ayant 
des répercussions défavorables sur les flux monétaires prévus. 
pour les actifs synthétiques et hybrides, les taux de défaut 
estimés s’appliquent à l’ensemble des actifs sous-jacents. pour 
les actifs traditionnels et les actifs synthétiques qui sont exclus 
de la proposition de restructuration, la caisse a appliqué une 
méthode similaire à ceux qui y sont inclus, tout en appliquant un 
multiplicateur visant à accroître le niveau des pertes étant donné 
l’incertitude entourant leur restructuration. dans le cas où la 
proposition de restructuration n’était pas retenue, la caisse a 

établi des scénarios quant à une liquidation ordonnée ou à une 
liquidation forcée des actifs synthétiques et hybrides, et des actifs 
traditionnels. en outre, la juste valeur des actifs à haut risque a 
été réduite de 60 %. 

la direction est d’avis que la technique d’évaluation utilisée 
au 31 décembre 2007 permet d’établir une estimation raisonnable 
de la juste valeur des titres de pcaa de tiers en restructuration. 
néanmoins, cette estimation a été établie en fonction de l’infor-
mation disponible au 31 décembre 2007, de l’appréciation par la 
caisse de la conjoncture des marchés financiers et selon une 
approche pondérée d’un ensemble d’hypothèses et de probabi-
lités, dont celle relative au succès de la proposition de restructu-
ration. en conséquence, les justes valeurs établies peuvent varier 
de façon importante au cours des périodes ultérieures. 
l’hypothèse la plus critique à l’égard de la technique d’évaluation 
utilisée repose sur la probabilité de succès de la proposition de 
restructuration. l’attribution d’un poids plus important à un 
scénario de liquidation dans la technique d’évaluation aurait pour 
effet de diminuer sensiblement les justes valeurs estimées. 
inversement, l’acceptation de la proposition de restructuration et 
un retour à des conditions de marché normales auraient pour effet 
d’augmenter les justes valeurs estimées. la caisse croit qu’il est 
peu probable que la proposition de restructuration échoue étant 
donné les étapes franchies et les bénéfices qui y sont rattachés 
pour l’ensemble des parties prenantes. l’effet possible, sur la 
technique d’évaluation, d’une variation de 10 % dans les autres 
hypothèses et probabilités ne modifierait pas de façon importante 
l’estimation des justes valeurs au 31 décembre 2007. 

la caisse a comptabilisé, à l’encontre de son portefeuille de titres 
de pcaa de tiers en restructuration, une moins-value non 
matérialisée totale de 1 897 M$ (incluant 30 M$ pour des frais 
de restructuration) dans l’état des résultats et évolution de l’actif 
net cumulé pour l’exercice terminé le 31 décembre 2007. aucun 
intérêt à recevoir n’a été comptabilisé à la fin de l’exercice relati-
vement à ces titres.

Moins-value  
non matérialisée et autres

 valeur
nominale  $ %

Juste valeur
estimée

actifs synthétiques et hybrides  10 526 (1 295) (12) 9 231
actifs traditionnels  1 299 (103) (8) 1 196
actifs à haut risque  782 (469) (60) 313
sous-total  12 607 (1 867) (15) 10 740
frais de restructuration  (30) –
 Total (1 897) (15)

tableau 76  

répartition des pcaa de tiers en restructuration selon la classification proposée  
par le coMité pancanadien des investisseurs
(au 31 décembre 2007 – en millions de dollars)

aNalYse Des 
éTaTs FINaNCIeRs 
CUmUlés
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RésUlTaTs De PlaCemeNT NeTs

les résultats de placement nets de 2007 se sont établis  
à 7,9 g$, comparativement à 17,8 g$ en 2006 (graphique 77).  
ceux-ci proviennent de quatre sources, soit :

les revenus de placement (principalement des revenus  ⁄
d’intérêts, de dividendes, d’honoraires et de loyers) 
déduction faite des charges d’exploitation et des frais  
de gestion externe (6,2 g$);

les gains nets à la vente de placements (les gains ou pertes  ⁄
réalisés lors de la disposition de placements) (9,4 g$); 

la moins-value nette non matérialisée des placements et   ⁄
du passif lié aux placements (la plus-value ou moins-value 
relative à l’évolution de la juste valeur des placements  
que la caisse possédait au 31 décembre 2007) (5,8 g$); 

la moins-value non matérialisée des placements en   ⁄
pcaa de tiers en restructuration (1,9 g$).

les revenus de placement se sont établis à 6,5 g$ en 2007, 
contre 5,5 g$ en 2006. déduction faite des charges d’exploi-
tation et des frais de gestion externe, ces revenus nets se  
sont élevés à 6,2 g$ en 2007 et à 5,3 g$ en 2006. les revenus 
de placement sont tirés des titres à revenu fixe (3,7 g$ 
en 2007 et 3,3 g$ en 2006) et des titres à revenu variable  
(2,8 g$ en 2007 et 2,2 g$ en 2006). les écarts observés entre 
2006 et 2007 s’expliquent principalement par la variation à 
la hausse du volume moyen des placements. 

les gains nets à la vente de placements ont atteint 9,4 g$ 
en 2007, soit 9,0 g$ pour les titres à revenu variable et 0,4 g$ 
pour les titres à revenu fixe. en 2006, ces gains nets avaient 
totalisé 4,6 g$, soit 4,8 g$ pour les titres à revenu variable 
réduits de 0,2 g$ de pertes pour les titres à revenu fixe. 

le total de la moins-value nette non matérialisée s’est élevée  
à 7,7 g$ en 2007, dont 1,9 g$ de moins-value des placements 
en pcaa de tiers en restructuration. la moins-value non 
matérialisée des placements (excluant les pcaa de tiers 
en restructuration) s’est élevée à 5,8 g$ en 2007, soit des 
moins-values de 4,0 g$ pour les titres à revenu variable et de 
1,8 g$ pour les titres à revenu fixe, incluant le passif lié aux 
placements. en 2006, la plus-value nette non matérialisée  
des placements avait totalisé 7,9 g$, dont des plus-values 
de 7,4 g$ pour les titres à revenu variable et de 0,5 g$ pour  
les titres à revenu fixe, incluant le passif lié aux placements. 

graphique 77  

évolution des résultats de placeMent nets
(pour les périodes terminées le 31 décembre – en milliards de dollars)

n plus-value (moins-value) nette non matérialisée des placements
n gains nets à la vente de placements
n revenus de placement nets
n  Moins-value non matérialisée des placements en pcaa  

de tiers en restructuration et autres

4,5

5,3
6,2

(5,8)

(1,9)

9,4

7,7

4,6

3,0

15,2

17,8

7,97,9

2005 2006 2007
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graphique 78  

charges d’exploitation et frais de gestion 
externe1 expriMés en cents par 100 $ d’actif 
net Moyen des déposants
(pour les périodes terminées le 31 décembre)

n charges d’exploitation par 100 $ d’actif net moyen des déposants
n  charges d’exploitation incluant les frais de gestion externe  

par 100 $ d’actif net moyen des déposants

19,4

17,4 17,2

22,6
21,6 21,7

2005 2006 2007

1 incluent des frais de gestion externe qui étaient antérieurement enregistrés 
en réduction des revenus de placement. les chiffres des années 2005 et 
2006 ont été redressés.

pour les gestionnaires de fonds, il est d’usage courant 
d’exprimer les charges d’exploitation en points centésimaux, 
c’est-à-dire ce qu’il en coûte en cents pour gérer chaque 
tranche de 100 dollars de l’actif net moyen. le graphique 
78 présente les charges d’exploitation exprimées en cents par 
tranche de 100 dollars d’actif net moyen des déposants pour 
les années 2005, 2006 et 2007. exprimées ainsi, les charges 
d’exploitation de la caisse sont passées de 19,4 cents en 
2005 à 17,2 cents en 2007. cet écart favorable découle de l’effet 
combiné de la hausse de l’actif net moyen des déposants et 
d’une gestion attentive des charges d’exploitation. 

les charges d’exploitation et les frais de gestion externe 
combinés, exprimés en cents par tranche de 100 dollars d’actif 
net moyen des déposants, sont passés de 22,6 cents en 2005 à 
21,7 cents en 2007. 

les charges d’exploitation représentent l’ensemble des frais 
engagés pour la gestion et l’administration de portefeuille à 
l’exception des frais relatifs à la gestion externe. les charges 
d’exploitation sont présentées dans un poste distinct de l’état 
des résultats et évolution de l’actif net cumulé. les charges 
liées à la gestion des portefeuilles spécialisés immeubles et 
dettes immobilières sont incluses dans les charges d’exploi-
tation. les frais d’opération liés à la gestion et à l’adminis-
tration des biens immobiliers et des financements hypothécaires 
sont présentés en réduction des revenus de placement de biens 
immobiliers et de financements hypothécaires respectivement.

en 2007, les charges d’exploitation se sont élevées à 261 M$, 
une hausse de 34 M$ par rapport à celles de 2006. cette 
augmentation est essentiellement attribuable à la croissance 
de l’actif total sous gestion au cours des dernières années. 

les frais de gestion externe représentent les sommes versées 
à des institutions financières externes, principalement des 
gestionnaires de fonds institutionnels de marchés boursiers 
internationaux, pour gérer, au nom de la caisse, des fonds 
appartenant à la caisse. les frais de gestion externe sont 
présentés dans un poste distinct de l’état des résultats et 
évolution de l’actif net cumulé. 

en 2007, les frais de gestion externe ont totalisé 69 M$ par rapport 
à 54 M$ en 2006. l’augmentation provient principalement de la 
croissance de la valeur des actifs gérés à l’externe. 

eFFICIeNCe OPéRaTIONNelle 

la caisse révise périodiquement ses façons de faire et 
maintient un contrôle serré de ses charges d’exploitation. 
elle a pour objectif de maintenir ses charges d’exploitation à 
un niveau qui, toute proportion gardée relativement à la 
composition des placements, se compare avantageusement à 
celui d’autres gestionnaires de fonds institutionnels de sa 
taille, menant des activités similaires. la caisse participe 
depuis plusieurs années à des travaux d’étalonnage des coûts 
par catégorie d’actif. dans l’ensemble, elle maintient des 
coûts totaux comparables à ceux de ses pairs. 

aNalYse Des CHaRges  
D’eXPlOITaTION eT Des 
FRaIs De gesTION eXTeRNe
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cependant, dans le cas de la caisse, cette mesure est impar-
faite puisque l’institution se distingue d’autres gestionnaires 
par les coûts qu’elle assume pour la gestion active des place-
ments financés par emprunts de 71,7 g$, et pour la gestion et 
l’administration de portefeuilles de biens de 30,6 g$ pour le 
compte de clients. ainsi, pour le suivi des charges d’exploi-
tation qui ont trait à l’ensemble de ses opérations, la caisse 
exprime ses charges d’exploitation en fonction de l’actif total 
moyen sous gestion. 

le graphique 79 présente les charges d’exploitation exprimées 
en cents par tranche de 100 dollars d’actif total moyen sous 
gestion pour les années 2005, 2006 et 2007. exprimées ainsi, les 
charges d’exploitation de la caisse sont passées de 10,9 cents 
en 2005 à 10,2 cents en 2007. cet écart favorable découle de 
l’effet combiné de la hausse de l’actif total moyen sous gestion 
et d’une gestion attentive des charges d’exploitation.

les charges d’exploitation et les frais de gestion externe 
combinés, exprimés en cents par tranche de 100 dollars d’actif 
total moyen sous gestion, sont passés de 12,7 en 2005 à 
12,9 en 2007.

cdp financière, filiale en propriété exclusive de la caisse, 
a commencé ses activités le 9 juin 2003 dans le cadre d’une 
première émission de billets de trésorerie d’un montant 
de 3 g$.

l’activité principale de la société consiste à concevoir des 
programmes d’emprunts sur les marchés financiers institu-
tionnels canadien et européen dans le but de financer certaines 
activités d’investissement de la caisse. cdp financière cherche 
à emprunter au coût le plus bas pour permettre aux gestionnaires 
de portefeuille d’optimiser le rendement de leurs activités 
d’investissement à levier, c’est-à-dire celles qui ne sont pas 
financées par les fonds investis par les déposants. 

au 31 décembre 2007, l’encours du passif de cdp financière, 
soit le total des billets en circulation, a régressé de 2,3 g$ par 
rapport à 2006, passant de 5,6 g$ à 3,3 g$. l’encours des 
emprunts à court terme s’élève à 2,0 g$ au 31 décembre 
2007 alors que celui des emprunts à terme totalise 1,3 g$. 

emPRUNTs À COURT TeRme

en 2007, en complément du programme de papier commercial 
canadien, cdp financière a mis sur pied un programme 
d’emprunts à court terme multidevises sur le marché 
européen, et ce, à partir d’une plateforme d’emprunts située à 
londres. ce nouveau programme vise à permettre une plus 
grande diversification des sources de fonds de la caisse ainsi 
qu’à rendre possibles des émissions dans plusieurs devises 
reconnues. en 2007, deux émissions d’un montant total de 
0,3 g$ ont été réalisées dans le cadre de ce nouveau 
programme. 

CDP FINaNCIÈRe

graphique 79  

charges d’exploitation et frais de gestion 
externe1 expriMées en cents par 100 $ d’actif 
total Moyen sous gestion
(pour les périodes terminées le 31 décembre)

n charges d’exploitation par 100 $ d’actif total moyen sous gestion
n  charges d’exploitation incluant les frais de gestion externe  

par 100 $ d’actif total moyen sous gestion

10,9
10,0 10,2

12,7 12,4 12,9

2005 2006 2007

1 incluent des frais de gestion externe qui étaient antérieurement enregistrés 
en réduction des revenus de placement. les chiffres des années 2005 et 
2006 ont été redressés.
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l’encours des emprunts à court terme se situe à 2,0 g$ au 
31 décembre 2007 par rapport à 4,1 g$ au 31 décembre 2006. 
le montant annuel des transactions a atteint 37,2 g$, ce 
qui représente un roulement de 7,3 fois l’encours moyen 
des emprunts. l’échéance moyenne des emprunts en 2007 
a été de 48 jours. comme le démontre le graphique 80, 63 % 
des émissions ont été acquises au québec et 37 % en 
ontario ainsi que dans les autres provinces.

emPRUNTs À mOYeN TeRme 

cdp financière n’a pas effectué d’émission de titres 
d’emprunt à moyen terme en 2007. un montant de 0,2 g$ 
arrivant à échéance a été remboursé, laissant un encours 
de 1,3 g$ au 31 décembre 2007.

leTTRes De gaRaNTIe 

au cours de l’année, la filiale a assuré la coordination des 
émissions de lettres de garantie, qui accordent un appui 
transitoire à certaines activités d’investissement. 
au 31 décembre 2007, l’encours des lettres de garantie  
s’élève à 0,2 g$.

COTes De CRéDIT 

les agences de notation dominion bond rating services 
(dbrs), Moody’s investors services (Moody’s) et standard & 
poor’s (s&p) ont maintenu leurs cotes de crédit relatives à 
cdp financière au cours de 2007. ces cotes de crédit sont les 
plus élevées émises par ces agences de notation. le tableau 
81 présente les cotes de crédit de cdp financière.

tableau 81  

cotes de crédit de cdp financière 

 court terme long terme
dbrs r-1 élevé aaa
Moody's prime-1 (aaa) aaa
s&p a-1 + aaa

a-1 élevé

CDP FINaNCIÈRe

levIeR  
FINaNCIeR 

les gestionnaires de portefeuille de la caisse ont 
recours à l’emprunt, ou levier financier, pour optimiser 
le rendement de leur portefeuille. cette technique 
permet de bénéficier de l’écart entre le rendement 
effectivement réalisé et le coût de l’emprunt. cette 
technique est particulièrement utilisée pour des inves-
tissements bénéficiant de flux de trésorerie réguliers 
comme c’est notamment le cas pour les biens immobi-
liers et les infrastructures. 

63 %
16 %

21 %

graphique 80  

répartition géographique  
des ventes de papier coMMercial
(au 31 décembre 2007)

n québec
n autres provinces
n ontario
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DéClaRaTION De la ResPONsabIlITé  
De la DIReCTION À l’égaRD  
Des éTaTs FINaNCIeRs CUmUlés 

la préparation et la présentation des états financiers cumulés de la caisse de dépôt et placement du québec (« la caisse ») relèvent de la direction, 
qui en assume la responsabilité. les états financiers cumulés ont été préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus 
(pcgr) du canada. nous nous assurons que les données financières figurant dans le rapport annuel concordent avec celles des états financiers 
cumulés. 

les états financiers cumulés comprennent des montants qui sont établis selon les meilleures estimations et au meilleur du jugement de la direction, 
en accordant toute l’attention nécessaire à leur importance relative. en outre, lors de la préparation des données financières, la direction a fait 
des choix relatifs à l’information à présenter, fait des estimations et posé des hypothèses ayant un effet sur l’information présentée. les résultats 
futurs peuvent être sensiblement différents de nos estimations actuelles, notamment en raison de l’évolution des marchés financiers ou d’autres 
événements pouvant avoir un impact sur la juste valeur des placements établie en date du 31 décembre 2007.

comme responsables de la fiabilité de l’information financière, nous nous appuyons sur un dispositif de contrôle interne sophistiqué appliqué 
systématiquement à tous les niveaux de l’organisation. ce dispositif est constitué de contrôles organisationnels et opérationnels, de contrôles 
et procédures de communication de l’information financière et du contrôle interne à l’égard de l’information financière. le dispositif de contrôle 
interne de la caisse est fondé, entre autres, sur une définition claire des responsabilités, la répartition efficace des tâches, la délégation de 
pouvoirs, des ressources compétentes, des procédures, systèmes d’information, outils et pratiques appropriés, des informations pertinentes, 
fiables, dont la suffisance permet à chaque employé d’exercer ses responsabilités, des mesures de contrôle, de conformité et de gestion intégrée 
des risques proportionnées aux enjeux propres à chaque processus et conçues pour réduire les risques susceptibles d’affecter la réalisation des 
objectifs de la caisse, et l’existence et la surveillance du respect d’un corpus élaboré de politiques internes. 

ce dispositif de contrôle permet d’assurer que les contrôles internes appropriés sont en place à l’égard des opérations, de l’actif et des registres. 
de plus, le groupe de vérification interne de la caisse procède régulièrement à une vérification des contrôles internes. ces contrôles et vérifications 
visent à nous donner un degré raisonnable de certitude quant à la fiabilité des registres comptables utilisés en vue de la préparation des états 
financiers cumulés et à assurer que l’actif est préservé de toute utilisation ou aliénation non autorisée, que le passif est constaté et que nous 
satisfaisons à toutes les exigences légales auxquelles la caisse est assujettie, notamment la loi sur la caisse de dépôt et placement du québec.

annuellement, nous attestons que la conception du contrôle interne à l’égard de l’information financière est adéquate et que la conception et 
le fonctionnement des contrôles et procédures de communication de l’information financière sont efficaces. nous rapportons toute situation 
irrégulière d’importance au comité de vérification du conseil d’administration de la caisse, le cas échéant.

le vérificateur général du québec a procédé à la vérification des états financiers cumulés de la caisse et son rapport expose la nature et l’étendue 
de cette vérification et comporte l’expression de son opinion. le vérificateur général peut, sans aucune restriction, rencontrer le comité de 
vérification pour discuter de tout élément qui concerne sa vérification.

le conseil d’administration et ses comités exercent un rôle de surveillance quant à la façon dont la direction s’acquitte de ses responsabilités 
à l’égard de l’établissement et de la présentation de l’information financière, du maintien de contrôles internes appropriés, de la conformité 
aux exigences des lois et règlements, de la gestion et du contrôle des principaux risques et de l’évaluation d’opérations importantes. en outre, 
il approuve les états financiers cumulés et le rapport annuel.

le conseil d’administration a approuvé les états financiers cumulés du 31 décembre 2007. il est assisté dans ses responsabilités par le comité de 
vérification, qui est composé uniquement d’administrateurs externes. ce comité rencontre la direction et le vérificateur général, examine les états 
financiers cumulés et en recommande l’approbation au conseil d’administration.

président et chef de la direction premier vice-président, finances et opérations

/ Henri-Paul Rousseau / ghislain Parent, fca

Montréal, le 15 février 2008
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RaPPORT  
DU véRIFICaTeUR

à l’assemblée nationale

J’ai vérifié l’état de l’actif net cumulé des fonds de la caisse de dépôt et placement du québec au 31 décembre 2007 et l’état des résultats et de 
l’évolution de l’actif net cumulé de l’exercice terminé à cette date. la responsabilité de ces états financiers incombe à la direction de la caisse. 
Ma responsabilité consiste à exprimer une opinion sur ces états financiers en me fondant sur ma vérification.

Ma vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues du canada. ces normes exigent que la 
vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir l’assurance raisonnable que les états financiers sont exempts d’inexactitudes 
importantes. la vérification comprend le contrôle par sondages des éléments probants à l’appui des montants et des autres éléments d’information 
fournis dans les états financiers. elle comprend également l’évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la 
direction, ainsi qu’une appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

à mon avis, ces états financiers donnent, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation financière de ces fonds au 31 décembre 2007, 
ainsi que des résultats de leur exploitation et de l’évolution de leur actif net pour l’exercice terminé à cette date selon les principes comptables 
généralement reconnus du canada. conformément aux exigences de la Loi sur le vérificateur général (l.r.q., chapitre v-5.01), je déclare qu’à mon 
avis, à l’exception des modifications de conventions comptables expliquées à la note 3, ces principes ont été appliqués de la même manière qu’au 
cours de l’exercice précédent.

le vérificateur général du québec,

/ Renaud lachance, ca

Québec, le 15 février 2008 
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aCTIF NeT 
CUmUlé
(au 31 décembre 2007)

(en millions de dollars)  2007  2006

actif
placements à la juste valeur (notes 4a et b)  222 797  203 491 
avances à des déposants  372  1 024 
revenus de placement courus et à recevoir  1 209  1 097 
opérations en voie de règlement  1 567  1 277 
autres éléments d'actif  1 204  625 

 227 149  207 514 

Passif
passif lié aux placements (note 4c)  66 100  60 644 
opérations en voie de règlement  2 087  514 
autres éléments de passif  1 561  1 509 
part des actionnaires sans contrôle (note 4d)  2 051  1 368 

 71 799  64 035 
avoir des déposants (note 5)  155 350  143 479 

Instruments financiers dérivés (note 9)

engagements et éventualités (note 11)

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

pour le conseil d’administration,

/ Henri-Paul Rousseau / Claude garcia 
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RésUlTaTs eT évOlUTION  
De l’aCTIF NeT CUmUlé 
(de l’exercice terminé le 31 décembre 2007)

(en millions de dollars)  2007  2006

revenus de placement (note 6a)  6 531  5 522 
Moins :
charges d’exploitation (note 7)  261  227 
frais de gestion externe  69  54 
revenus de placement nets  6 201  5 241 
gains (pertes) à la vente de placements (note 6d)  9 427  4 607 
Total des revenus matérialisés  15 628  9 848 
plus-value (moins-value) non matérialisée des placements
 et du passif lié aux placements (note 6e)  (5 860)  7 920 
Moins-value non matérialisée des placements en pcaa 
 de tiers en restructuration et autres (note 4b)  (1 897)  – 
Total des plus-values (moins-values) non matérialisées  (7 757)  7 920 
Résultats de placement nets  7 871  17 768 
excédents des dépôts des déposants sur leurs retraits  4 000  3 552 
augmentation de l’actif net cumulé  11 871  21 320 
actif net cumulé au début  143 479  122 159 
actif net cumulé à la fin  155 350  143 479 

les notes ci-jointes font partie intégrante des états financiers cumulés.
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FONDs CUmUlés  
NOTes COmPlémeNTaIRes
(au 31 décembre 2007)

1.
CONsTITUTION eT aCTIvITés

la caisse de dépôt et placement du québec, personne morale de droit public au sens du code civil, est régie par la Loi sur la 
Caisse de dépôt et placement du Québec (l.r.q., chapitre c-2). elle reçoit toutes les sommes qui lui sont confiées en vertu de la loi. 
en vertu des lois fédérale et provinciale de l’impôt sur le revenu, la caisse n’est pas assujettie aux impôts sur le revenu.

fonds général (états consolidés)
le fonds général regroupe les activités de trésorerie (gestion des dépôts à vue, des dépôts à terme et du financement corporatif) 
ainsi que les résultats de placement nets relatifs aux papiers commerciaux adossés à des actifs de tiers en restructuration 
(« pcaa de tiers en restructuration ») détenus par le portefeuille spécialisé d’obligations (760).

fonds particuliers
les fonds particuliers regroupent des placements diversifiés et n’ont qu’un seul déposant chacun qui y effectue exclusivement 
des dépôts à participation. les fonds particuliers sont à l’usage des déposants suivants :

Fonds 300 : fonds du régime de rentes du québec administré par la régie des rentes du québec;

Fonds 301 : régime de retraite des employés du gouvernement et des organismes publics administré par la commission 
administrative des régimes de retraite et d’assurances;

Fonds 302 :  régime de retraite du personnel d’encadrement administré par la commission administrative des régimes de retraite 
et d’assurances;

Fonds 303 :  régimes particuliers administrés par la commission administrative des régimes de retraite et d’assurances;

Fonds 305 :  régime de retraite des élus municipaux administré par la commission administrative des régimes de retraite 
et d’assurances;

Fonds 306 :  régime complémentaire de rentes des techniciens ambulanciers œuvrant au québec;

Fonds 307 :  fonds d’assurance automobile du québec administré par la société de l’assurance automobile du québec;

Fonds 311 :  régime supplémentaire de rentes pour les employés de l’industrie de la construction du québec – compte général 
administré par la commission de la construction du québec;

Fonds 312 :  régime supplémentaire de rentes pour les employés de l’industrie de la construction du québec – compte des retraités 
administré par la commission de la construction du québec;

Fonds 313 :  régime supplémentaire de rentes pour les employés de l’industrie de la construction du québec – compte complémentaire 
administré par la commission de la construction du québec;

Fonds 314 :  fonds d’assurance-dépôts administré par l’autorité des marchés financiers;

Fonds 315 :  fonds d’assurance-prêts agricoles et forestiers administré par la financière agricole du québec;

Fonds 316 :  fonds d’amortissement du régime de retraite – rregop administré par le ministère des finances, gouvernement 
du québec;

Fonds 317 :  fonds d’amortissement du régime de retraite – rrpe administré par le ministère des finances, gouvernement du québec;

Fonds 318 :  fonds d’amortissement des autres régimes de retraite administré par le ministère des finances, gouvernement du québec;

Fonds 326 :  fonds d’assurance-récolte administré par la financière agricole du québec;

Fonds 327 :  fédération des producteurs de bovins du québec;

Fonds 328 :  régime de rentes de survivants administré par le conseil du trésor, gouvernement du québec;

Fonds 329 :  fonds d’assurance-garantie administré par la régie des marchés agricoles et alimentaires du québec;

Fonds 330 :  fonds de la santé et de la sécurité du travail administré par la commission de la santé et de la sécurité du travail;
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CONsTITUTION eT aCTIvITés (suite)

Fonds 332 :  fonds des cautionnements des agents de voyages – cautionnements individuels administré par l’office de la protection 
du consommateur;

Fonds 333 :  fonds d’indemnisation des clients des agents de voyages administré par l’office de la protection du consommateur;

Fonds 341 :  fonds réservé administré par l’autorité des marchés financiers;

Fonds 342 :  régime de retraite de l’université du québec administré par le comité de retraite du régime de retraite de l’université 
du québec;

Fonds 343 :  fonds d’assurance parentale administré par le conseil de gestion de l’assurance parentale;

Fonds 346 :  fonds d’assurance parentale – réserve administré par le conseil de gestion de l’assurance parentale  
(fermé le 1er novembre 2007);

Fonds 347 :  régime de retraite du personnel des cpe et des garderies privées conventionnées du québec administré par le  
groupe-conseil aon;

Fonds 348 :  régime complémentaire de retraite des employés syndiqués de la commission de la construction du québec administré par 
le comité de retraite du régime complémentaire de retraite des employés syndiqués de la ccq;

Fonds 351 :  fonds des générations administré par le ministère des finances, gouvernement du québec (constitué le 1er février 2007);

Fonds 353 :  régime de retraite des membres de la sûreté du québec – caisse participants administré par la commission administrative 
des régimes de retraite et d’assurances (constitué le 1er avril 2007);

Fonds 361 :  régime de rentes pour le personnel non enseignant de la commission des écoles catholiques de Montréal administré par la 
commission administrative des régimes de retraite et d’assurances (constitué le 1er janvier 2007);

Fonds 362 :  régime de retraite pour certains employés de la commission scolaire de la capitale administré par la commission 
administrative des régimes de retraite et d’assurances (constitué le 1er janvier 2007);

Fonds 363 :  régime de retraite des employés de la ville de laval administré par le comité du régime de retraite des employés de la ville 
de laval (constitué le 1er juillet 2007);

Fonds 364 :  ccq – valeurs à court terme administré par la commission de la construction du québec (constitué le 1er juillet 2007 et 
fermé le 1er novembre 2007).

/ valeurs à court terme (740) 
/ obligations à rendement réel (762)
/ obligations (760) 
/ obligations à long terme (764) 
/ actions canadiennes (720) 
/ actions américaines couvert (731)
/ actions américaines non couvert (734)
/ actions étrangères couvert (730)
/ actions étrangères non couvert (733)

/ actions des marchés en émergence (732)
/ québec Mondial (761)
/ participations et infrastructures (781) (états consolidés)
/ placements privés (780) (états consolidés) 
/ dettes immobilières (750) (états consolidés)
/ immeubles (710) (états consolidés) 
/ instruments financiers sur produits de base (763)
/ fonds de couverture (770) (états consolidés)
/ répartition de l’actif (771)

portefeuilles spécialisés
les portefeuilles spécialisés constituent des caisses communes pouvant recevoir des dépôts à participation des différents fonds. 
les différents portefeuilles spécialisés sont :
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2.
CONveNTIONs COmPTables

la préparation des états financiers cumulés de la caisse, conformément aux principes comptables généralement reconnus du 
canada, exige que la direction ait recours à des estimations et à des hypothèses. ces dernières ont une incidence à l’égard de 
la comptabilisation des actifs et passifs, de la présentation des actifs et passifs éventuels à la date des états financiers ainsi 
que de la comptabilisation des revenus et des charges au cours de l’exercice visé par les états financiers cumulés. les résultats 
réels pourraient différer de ces estimations.

l’état des flux de trésorerie n’est pas présenté puisqu’il n’apporterait pas de renseignements supplémentaires utiles pour la 
compréhension des mouvements de trésorerie durant l’exercice.

a /  états financiers cuMulés
les états financiers cumulés comprennent les comptes des filiales contrôlées par la caisse, du fonds général, des fonds 
particuliers et des portefeuilles spécialisés. les comptes de chacun de ces fonds et de chacun de ces portefeuilles font 
l’objet d’états financiers vérifiés par le vérificateur général du québec.

b /  placeMents et activités connexes
les placements ainsi que les postes d’actif et de passif s’y rapportant sont comptabilisés à leur juste valeur, soit la valeur 
d’échange estimative dont conviendraient des parties compétentes agissant en toute liberté dans des conditions de pleine 
concurrence, établie à la fin de l’exercice.

les coûts de transaction directement attribuables à l’acquisition et à la vente de placements sont comptabilisés aux résultats 
et sont présentés en déduction des gains et pertes à la vente de placements. ces coûts comprennent les frais de 
commissions et les frais de bourses.

Titres à revenu fixe
les titres à revenu fixe comprennent les valeurs à court terme, les obligations, les pcaa de tiers en restructuration et les 
financements hypothécaires. les achats et les ventes de titres à revenu fixe sont constatés à la date de transaction.

i /  Méthode d’évaluation
la juste valeur des titres à revenu fixe est déterminée au moyen de méthodes d’évaluation utilisées dans les marchés des 
capitaux, telles que l’actualisation au taux d’intérêt courant des flux de trésorerie futurs et les cours des principales 
bourses ainsi que ceux fournis par des institutions financières reconnues. de plus, certaines évaluations sont réalisées 
selon des méthodes d’évaluation couramment employées, tenant compte de données observées sur les marchés, ou sur 
la base d’opérations similaires conclues avec des parties sans lien de dépendance. la méthode d’évaluation des pcaa 
de tiers en restructuration est décrite à la note 4b).

ii /  Revenus de placement et gains et pertes à la vente de placements
les revenus de placement des titres à revenu fixe incluent l’amortissement de la prime et de l’escompte, qui permet de 
maintenir un rendement effectif constant jusqu’à l’échéance. les revenus tirés des financements hypothécaires sont 
réduits des frais d’opération et des frais financiers des titres adossés à des créances hypothécaires commerciales 
(tachc), et sont présentés à la rubrique revenus de placement – titres à revenu fixe.

les gains et pertes à la vente de placements représentent la différence entre le coût non amorti et la valeur nette de 
réalisation à la vente de placements. le coût non amorti correspond au coût d’acquisition ajusté pour tenir compte de 
l’amortissement de la prime ou de l’escompte.
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CONveNTIONs COmPTables (suite)

Titres à revenu variable
les titres à revenu variable comprennent les actions et valeurs convertibles ainsi que les biens immobiliers. les achats et les 
ventes d’actions et valeurs convertibles sont constatés à la date de transaction alors que les achats et les ventes de biens 
immobiliers sont constatés à la date de règlement.

i / Méthode d’évaluation
la juste valeur des actions cotées est déterminée à partir des cours des principales bourses ainsi que de ceux fournis 
par des institutions financières reconnues. pour les actions non cotées et les biens immobiliers, des évaluations sont 
réalisées par des évaluateurs indépendants alors que d’autres sont réalisées selon des méthodes d’évaluation 
couramment employées, tenant compte de données observées sur les marchés, ou sur la base d’opérations similaires 
conclues avec des parties sans lien de dépendance. les évaluations des actions et valeurs convertibles non cotées sont 
revues semi-annuellement par un comité d’évaluation indépendant alors que les biens immobiliers le sont par des 
évaluateurs indépendants.

ii /  Revenus de placement et gains et pertes à la vente de placements
les revenus de dividendes sont inscrits à compter de la date ex-dividende. les revenus tirés des biens immobiliers sont 
réduits des frais d’exploitation, des frais d’opération et des frais financiers des emprunts, et sont présentés à la rubrique 
revenus de placement – titres à revenu variable.

les gains et pertes à la vente de placements représentent la différence entre le coût et la valeur nette de réalisation à la 
vente de placements. le coût des placements correspond au coût d’acquisition, à l’exception du coût des placements 
dans les coentreprises qui sont comptabilisés selon la méthode de la valeur de consolidation.

Instruments financiers dérivés 
dans le cadre de la gestion de ses placements, la caisse effectue des opérations sur divers instruments financiers dérivés à 
des fins de gestion des risques liés aux fluctuations de change, de taux d’intérêt et de marché.

les instruments financiers dérivés dont la juste valeur est favorable sont présentés à la rubrique placements à la juste valeur, 
alors que ceux dont la juste valeur est défavorable sont présentés à la rubrique passif lié aux placements.

i / Méthode d’évaluation
les instruments financiers dérivés sont comptabilisés à leur juste valeur à la fin de l’exercice. ces valeurs sont établies à 
partir des cours des principales bourses ainsi que de ceux fournis par des institutions financières reconnues. dans le 
cas des instruments non cotés, certaines évaluations sont réalisées sur la base d’opérations similaires conclues sans 
lien de dépendance ou selon des modèles reconnus et couramment employés, tenant compte de données observées sur 
les marchés.

ii /  Revenus de placement et gains et pertes à la vente de placements
les revenus de placement relatifs aux instruments financiers dérivés sont regroupés avec les revenus de titres à revenu 
fixe et à revenu variable, alors que les gains et pertes relatifs aux instruments financiers dérivés sont regroupés avec les 
gains et pertes à la vente de placements en fonction des placements sous-jacents. 
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Titres achetés en vertu de conventions de revente
la caisse conclut des opérations d’emprunts de titres, soit de valeurs à court terme et d’obligations, dans le but de couvrir 
une vente à découvert ou de dégager un revenu supplémentaire découlant de l’activité d’emprunts de titres. ces opérations 
d’emprunts de titres sont comptabilisées dans les titres achetés en vertu de conventions de revente. les intérêts gagnés sur 
les conventions de revente sont présentés à titre de revenus d’intérêts sous la rubrique revenus de placement – titres à 
revenu fixe.

Titres vendus en vertu de conventions de rachat
la caisse conclut des opérations de prêts de titres, soit de valeurs à court terme et d’obligations, dans un but de trésorerie ou 
pour dégager un revenu supplémentaire découlant de l’activité de prêts de titres. ces opérations de prêts de titres sont 
comptabilisées dans les titres vendus en vertu de conventions de rachat. les intérêts payés sur les conventions de rachat 
sont déduits des revenus de placement – titres à revenu fixe.

Titres vendus à découvert
les titres vendus à découvert représentent l’engagement de la caisse d’acheter des titres auprès de tiers pour couvrir ses 
positions. les frais d’intérêts relatifs aux engagements liés à des valeurs à court terme et obligations vendues à découvert 
sont comptabilisés dans les revenus de placement – titres à revenu fixe, tandis que les frais relatifs aux engagements liés à 
des actions vendues à découvert sont comptabilisés dans les revenus de placement – titres à revenu variable.

les gains et pertes sur engagements liés à des valeurs à court terme et obligations vendues à découvert sont portés à la 
rubrique gains (pertes) à la vente de placements – titres à revenu fixe, tandis que ceux liés à des actions vendues à découvert 
sont portés à la rubrique gains (pertes) à la vente de placements – titres à revenu variable.

c /  biens adMinistrés et biens sous gestion
la caisse et ses filiales administrent et gèrent des biens confiés par des clients et en leur nom. ces biens ne sont pas inscrits 
à l’état de l’actif net cumulé de la caisse. la caisse et ses filiales perçoivent des honoraires en contrepartie des services de 
gestion de portefeuille et des services administratifs rendus, qui comprennent notamment l’administration de propriétés 
immobilières et la gestion de prêts titrisés.

d / conversion des devises
la juste valeur des placements ainsi que les autres postes d’actif et de passif libellés en devises sont convertis en dollars 
canadiens au cours du change en vigueur à la fin de l’exercice.

le coût des placements en actions, des biens immobiliers provenant d’établissements étrangers intégrés ainsi que le coût 
non amorti des placements en valeurs à court terme, en obligations et en financements hypothécaires sont convertis au taux 
de change en vigueur à la date d’acquisition. le coût des placements provenant d’établissements étrangers autonomes est 
converti au taux en vigueur à la fin de l’exercice.

les revenus sont convertis au taux de change en vigueur à la date des opérations, à l’exception de ceux provenant du 
portefeuille spécialisé d’immeubles, qui sont convertis au taux moyen de l’exercice.

CONveNTIONs COmPTables (suite)
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CONveNTIONs COmPTables (suite)

e / titrisation des prÊts
la caisse effectue périodiquement de la titrisation de prêts et de titres hypothécaires en les vendant à une structure 
d’accueil, laquelle émet ensuite des titres aux investisseurs. ces opérations sont comptabilisées à titre de ventes lorsque la 
caisse est réputée avoir abandonné le contrôle de ces actifs et avoir reçu une contrepartie autre que les droits de bénéficiaire 
liés aux actifs cédés, en conformité avec la note d’orientation concernant la comptabilité « cessions de créances » (noc-12) 
du Manuel de l’institut canadien des comptables agréés (« icca »). à la titrisation, aucun droit de bénéficiaire relatif aux 
prêts titrisés n’est conservé. les gains ou pertes découlant de ces opérations sont inscrits à la rubrique gains (pertes) à la 
vente de placements – financements hypothécaires et obligations.

des sociétés sous contrôle commun continuent généralement d’assumer la gestion des prêts cédés. puisque les honoraires 
de gestion sont établis en fonction de ce qui est exigé sur le marché, aucun actif ou passif de gestion à la date de cession 
n’est comptabilisé.

f /  charges d’exploitation
les charges d’exploitation représentent l’ensemble des frais engagés pour la gestion et l’administration de portefeuille 
à l’exception des frais relatifs à la gestion externe. les charges d’exploitation sont présentées dans un poste distinct 
de l’état des résultats et de l’évolution de l’actif net cumulé. les charges liées à la gestion des portefeuilles spécialisés 
d’immeubles et de dettes immobilières sont incluses dans les charges d’exploitation. les frais d’opération liés à la gestion 
et à l’administration des biens immobiliers et des financements hypothécaires sont présentés en réduction des revenus 
de placement de biens immobiliers et de financements hypothécaires respectivement. 

g /  frais de gestion externe
les frais de gestion externe représentent les sommes versées à des institutions financières externes, principalement des 
gestionnaires de fonds institutionnels de marchés boursiers internationaux, pour gérer, au nom de la caisse, des fonds 
appartenant à la caisse. les frais de gestion externe sont présentés dans un poste distinct de l’état des résultats et de 
l’évolution de l’actif net cumulé. 
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3.
mODIFICaTION De CONveNTIONs COmPTables

a / adoption du chapitre 3855 « instruMents financiers – coMptabilisation et évaluation »

i / Description
le 1er janvier 2007, la caisse a adopté les dispositions du chapitre 3855 « instruments financiers – comptabilisation et 
évaluation » du Manuel de l’icca. étant donné que la caisse se qualifie à titre de société de placement selon la note 
d’orientation concernant la comptabilité noc-18 « sociétés de placement », seules les dispositions relatives à la 
comptabilisation, à l’achat ou à la vente avec délai normalisé de livraison et à l’évaluation à la juste valeur s’appliquent 
aux placements de la caisse. le principal changement relatif à l’adoption de ces nouvelles dispositions concerne 
l’établissement des justes valeurs des placements négociés sur les marchés actifs (actions et produits dérivés). 
l’adoption de ces nouvelles dispositions n’a pas eu d’incidence significative sur les états financiers cumulés.

de plus, l’adoption de cette norme a une incidence sur le traitement comptable des coûts de transaction directement 
attribuables à l’acquisition des placements. ces coûts, auparavant capitalisés avec le coût des placements, sont 
maintenant enregistrés aux résultats dans l’exercice au cours duquel ils ont été engagés. ces coûts sont composés de 
frais de commissions et de frais de bourses. pour l’exercice terminé le 31 décembre 2007, un montant de 150 M$ a été 
comptabilisé aux résultats sous la rubrique « coûts de transaction des placements ». au 31 décembre 2006, ces coûts 
représentaient 120 M$.

ii / Redressement des soldes d’ouverture
les états financiers cumulés comparatifs n’ont pas été redressés. toutefois, certains soldes d’ouverture de l’avoir des 
déposants ont été redressés pour tenir compte des coûts de transaction capitalisés dans le coût des placements 
au 1er janvier 2007. ces redressements sont illustrés au tableau suivant :

(en millions de dollars)

 solde au  
 1er janvier 2007  
 avant le  
 redressement  redressement

 solde au  
 1er janvier 2007  
 après le  
 redressement

créances des déposants à l’égard de la caisse  1 545 1 545
avoir des détenteurs de dépôts à participation 115 947 115 947
gains à la vente de placements non attribués  12 414 (120)  12 294
plus-value (moins-value) non matérialisée  
 des placements et des autres postes d’actif  
 et de passif s’y rapportant  13 573 120  13 693
avoir des déposants 143 479 – 143 479

b / adoption du chapitre 3861 « instruMents financiers – inforMations à fournir et présentation »
l’icca a publié le chapitre 3861, intitulé « instruments financiers – informations à fournir et présentation ». ce chapitre établit 
les normes de présentation pour les instruments financiers et les dérivés non financiers, et précise quelles sont les 
informations à fournir à leur sujet. l’adoption de ces nouvelles dispositions n’a pas eu d’incidence significative autre que 
l’ajout de la note 8 – identification et gestion des risques liés aux instruments financiers.
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c /  consolidation des entités à détenteurs de droits variables
le 1er janvier 2007, la caisse a adopté les modifications apportées par l’icca aux notes d’orientation concernant la 
comptabilité intitulées « consolidation des entités à détenteurs de droits variables » (noc-15) et « sociétés de placement » 
(noc-18). ces nouvelles dispositions prévoient qu’une société de placement qui est la principale bénéficiaire d’une entité à 
détenteurs de droits variables (eddv) qui est elle-même une société de placement ne doit plus consolider cette dernière, à 
moins de circonstances particulières précisées à la noc-18. 

l’adoption de cette modification a été appliquée de façon rétroactive et les états financiers comparatifs ont été redressés afin 
de refléter l’incidence de ces nouvelles dispositions. ce redressement n’a eu aucun impact sur l’état des résultats et de 
l’évolution de l’actif net cumulé et sur l’avoir des déposants au 31 décembre 2006, mais a entraîné une variation des postes 
suivants :

actif net

(en millions de dollars)  diminution

actif
placements à la juste valeur (328)
revenus de placement courus et à recevoir (1)
autres éléments d'actif (15)

(344)
Passif
passif lié aux placements (213)
autres éléments de passif (25)
part des actionnaires sans contrôle (106)

(344)

d /  chapitre 3862 « instruMents financiers – inforMations à fournir »  
et chapitre 3863 « instruMents financiers – présentation »
l’icca a publié le chapitre 3862, intitulé « instruments financiers – informations à fournir », et le chapitre 3863, intitulé 
« instruments financiers – présentation ». ces nouveaux chapitres remplacent le chapitre 3861, intitulé « instruments 
financiers – informations à fournir et présentation », dont les exigences en matière d’informations à fournir sont révisées et 
renforcées. les exigences à l’égard du mode de présentation n’ont toutefois subi aucune modification. comme prévu aux 
dispositions transitoires, la caisse appliquera ces chapitres à compter de l’exercice financier se terminant 
le 31 décembre 2008. 

mODIFICaTION De CONveNTIONs COmPTables (suite)
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4.
PlaCemeNTs eT PassIF lIé aUX PlaCemeNTs

a /  placeMents
(en millions de dollars)  2007  2006

 Juste valeur  Coût  Juste valeur  coût

Titres à revenu fixe
  valeurs à court terme
   canadiennes 9 889  9 894  28 945  28 947 
   étrangères  4 865  4 898  4 107  4 058 

 14 754  14 792  33 052  33 005 
 Obligations
  Émises ou garanties par :
  gouvernement canadien  23 586  22 966  18 213  17 794 
  province de québec  8 592  7 831  9 309  8 388 
  autres provinces canadiennes  2 304  2 236  4 002  3 907 
  Municipalités et autres organismes canadiens  1 728  1 724  1 535  1 505 
  sociétés d'état canadiennes  13 311  12 619  10 681  9 932 
  gouvernement américain  205  208  1 180  1 148 
  autres gouvernements étrangers  1 759  1 814  950  916 
  titres hypothécaires
   canadiens  284  276  342  323 
   étrangers  2 022  2 601  3 292  3 305 
  entreprises canadiennes  15 947  16 260  14 583  14 447 
  entreprises étrangères  4 695  5 315  3 076  3 068 
  titres indexés à l'inflation
   canadiens  934  895  1 054  978 
   étrangers  3 381  3 664  3 328  3 380 
  fonds de couverture  2 132  2 323  2 428  2 327 

 80 880  80 732  73 973  71 418 
 PCaa de tiers en restructuration (note 4b)  10 740  12 607 – – 
 Financements hypothécaires
  canadiens 5 979 5 939 4 877  4 779
   étrangers 4 481 4 574 2 036 2 057

10 460 10 513 6 913 6 836
Total des titres à revenu fixe 116 834 118 644 113 938 111 259
Titres à revenu variable
  actions et valeurs convertibles
   canadiennes 17 179 14 943 17 586 14 602
   américaines 18 211 20 130 15 897 15 569
   étrangères et des marchés en émergence 26 822 24 278 24 359 19 024
   fonds de couverture 4 848 5 051  4 477 4 267

67 060 64 402 62 319 53 462
  biens immobiliers1 
   canadiens 13 413 9 330 11 181 8 156
   étrangers 9 027 8 397 7 440 6 656

22 440 17 727  18 621 14 812
Total des titres à revenu variable 89 500 82 129 80 940 68 274
sommes à recevoir relativement aux placements
  titres achetés en vertu de conventions de revente
   canadiens 2 457 2 127 1 332 1 332
   étrangers 4 986  5 110 3 914 3 870
  Montant se rapportant aux produits dérivés
   canadiens 525 34 423  17
   étrangers 8 495 1 997 2 944 1 169

16 463 9 268 8 613 6 388
Total des placements 222 797 210 041 203 491 185 921
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1    le poste placements – biens immobiliers inclut, entre autres, des placements dans des coentreprises présentés à la valeur 
de consolidation. ces placements à la juste valeur se détaillent comme suit :

(en millions de dollars)  2007  2006

Placements en coentreprises  8 401  5 957 

biens immobiliers  14 356  8 656 
valeurs à court terme  29  6 
revenus de placement courus et à recevoir  6  7 
autres éléments d'actif  586  236 

 14 977  8 905 

emprunts et billets à payer  106 – 
emprunts hypothécaires  5 367  2 448 
autres éléments de passif  1 053  485 
part des actionnaires sans contrôle  50  15 

 6 576  2 948 

b / pcaa de tiers en restructuration
au 31 décembre 2007, la caisse détient des placements dans le marché canadien du papier commercial adossé à des actifs 
non parrainés par des banques et en restructuration (« pcaa de tiers en restructuration »). le pcaa est un instrument de 
financement à court terme émis par des fiducies, aussi appelés « conduits », généralement pour des échéances variant de un 
à trois mois. le pcaa de tiers en restructuration est adossé à divers actifs tels que des créances hypothécaires ou à la 
consommation et des actifs financiers. la crise des prêts hypothécaires à haut risque aux états-unis a déclenché des perturbations 
sur les marchés internationaux qui ont abouti à une crise de liquidité du marché canadien du pcaa à la mi-août 2007. depuis 
le 13 août 2007, la caisse n’a pas été en mesure de se faire rembourser les sommes dues en vertu des pcaa de tiers qu’elle 
détient lorsque ceux-ci sont venus à échéance. au moment de leur acquisition par la caisse, les pcaa de tiers étaient cotés 
« r-1 (high) » par l’agence de notation dbrs limited (« dbrs »), soit la plus haute cote accordée par dbrs pour du papier 
commercial adossé à des actifs.

des progrès considérables ont été accomplis en vue de restructurer le pcaa de tiers depuis le 13 août 2007. ainsi, 
le 15 août 2007, un groupe d’investisseurs et d’institutions financières, dont la caisse, a proposé une entente, la « proposition 
de Montréal », qui visait à rétablir le climat de confiance et à identifier une stratégie de résolution efficace. en vertu de cette 
entente, les investisseurs et les institutions financières se sont engagés à ne pas mettre les conduits en défaut afin d’éviter 
une vente forcée des créances et actifs financiers sous-jacents (« le moratoire »). 

le 6 septembre 2007, un comité pancanadien, composé de participants à la proposition de Montréal, a été formé afin de 
superviser le processus de restructuration. la caisse participe activement à ce comité. le 16 octobre 2007, le président du 
comité a annoncé la restructuration réussie d’un premier conduit parmi les 22 conduits touchés par la proposition de 
Montréal, soit la skeena capital trust. le 20 décembre 2007, la caisse a reçu des titres et des liquidités d’un montant total 
de 754 M$ au terme de la restructuration de ses investissements de 764,2 M$ dans la skeena capital trust. 

le 6 novembre 2007, dbrs a émis un document d’information public fournissant des informations précises sur la composition 
de chaque conduit. dbrs a confirmé que 97 % des créances et des actifs financiers sous-jacents demeurent de grande qualité  
(strong) et conservent la cote aaa et qu’une proportion de 2 % sont cotés aa ou aa (low). dbrs a depuis modifié la cote 
d’un des conduits pour « r-4 (under review with developing implications) ». 

le 23 décembre 2007, le comité pancanadien des investisseurs a approuvé une proposition d’entente de restructuration, 
la « proposition de restructuration », de toutes les autres fiducies visées par la proposition de Montréal, à l’exception de 
devonshire trust. selon toute vraisemblance, l’approbation définitive de la proposition de restructuration se fera d’ici la fin 
du mois de mars 2008. 

PlaCemeNTs eT PassIF lIé aUX PlaCemeNTs (suite)
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le 4 février 2008, le comité pancanadien des investisseurs a fait rapport des nouveaux progrès dans la phase de mise en œuvre 
de la proposition de restructuration annoncée le 23 décembre 2007. le comité prévoit que l’information complète sur 
la restructuration et le processus d’approbation seront disponibles à la fin février et que l’objectif demeure de compléter 
la restructuration d’ici le 31 mars 2008. le moratoire a été prolongé jusqu’au 22 février 2008 et la prolongation s’applique 
également à devonshire trust, qui ne faisait pas partie de la proposition de restructuration annoncée en décembre 2007. 
le comité est également parvenu à une entente de principe avec plusieurs banques canadiennes pour participer à titre 
de prêteurs à une facilité de financement d’appel de marge. enfin, le comité a choisi la firme blackrock pour devenir 
l’administrateur et le gestionnaire des véhicules de restructuration proposé. la restructuration a été approuvée en principe 
par le comité pancanadien des investisseurs, par certains fournisseurs d’actifs des banques d’affaires et par les promoteurs 
de chacune des fiducies.

la proposition de restructuration annoncée le 23 décembre 2007 a pour principaux objectifs de remplacer les pcaa de tiers 
par de nouveaux titres ayant une échéance similaire à celle des créances et actifs financiers sous-jacents, de regrouper 
certaines séries de pcaa de tiers qui sont soutenues en tout ou en partie par des actifs synthétiques, l’allègement des 
obligations d’appels de marge des conduits existants et la mise en place de facilités d’appel de marge et le soutien aux 
besoins en liquidités des porteurs de pcaa de tiers lorsque nécessaire. la proposition de restructuration comprend, 
entre autres :

une restructuration globale et concomitante assortie de solutions distinctes pour : ⁄

les pcaa de tiers adossés à des actifs synthétiques ou une combinaison d’actifs synthétiques et traditionnels titrisés  _
(« actifs synthétiques et hybrides »);

les pcaa de tiers adossés exclusivement à des actifs traditionnels titrisés (« actifs traditionnels »); _

les pcaa de tiers adossés à certains actifs à haut risque aux états-unis (« actifs à haut risque »); _

la restructuration de pratiquement tous les déclencheurs pour qu’ils deviennent des déclencheurs écart-perte plus  ⁄
transparents et étalés dans le temps;

une notation de la qualité de l’investissement des billets restructurés qui, selon les prévisions du comité des investisseurs  ⁄
et des conseillers, devrait se situer au niveau aaa pour les actifs synthétiques et aaa et aa pour les actifs traditionnels.

dans le cadre de la restructuration, il est prévu que les actifs synthétiques et hybrides soient divisés au sein de deux 
véhicules de restructuration, soit deux sociétés en commandite qui vont émettre des billets à taux variable en échange des 
pcaa de tiers existants. de plus, les parties se sont entendues pour que les participants aux deux sociétés en commandite 
mettent en place des facilités d’appel de marge additionnelles à celles existantes. à titre de membre de la première société 
en commandite, la caisse consentirait une facilité d’appel de marge de 5 267 M$. la caisse a intégré à sa technique 
d’évaluation décrite ci-dessous, l’estimation de l’impact financier d’une facilité d’appel de marge à l’égard de ses titres 
de pcaa de tiers, conformément à la proposition de restructuration. 

étant donné qu’il n’y a pas de marché actif pour les titres de pcaa de tiers en restructuration, la caisse a établi, 
conformément aux directives de l’icca, des justes valeurs pour les différents titres de pcaa, selon une technique 
d’évaluation fondée sur un modèle financier dont les hypothèses et probabilités reflètent les incertitudes relatives aux 
montants et à l’échéance des flux de trésorerie, au risque de crédit des créances et actifs financiers sous-jacents et 
au rendement. les hypothèses, fondées sur l’information disponible au 31 décembre 2007, utilisent autant que possible des 
données observables sur le marché comme les taux d’intérêt et la qualité du crédit. en établissant les justes valeurs de ces 
titres, la caisse attribue une grande probabilité de succès à la proposition de restructuration et une faible probabilité 
à un scénario de liquidation ordonnée ou forcée. 

l’estimation de la juste valeur de chaque titre de pcaa de tiers en restructuration a été établie en calculant la valeur 
présente des flux de trésorerie projetés selon différents scénarios de défaut et de perte, les échéances réelles des titres ainsi 
qu’un taux d’actualisation pertinent majoré d’un écart pour refléter l’illiquidité actuelle des pcaa de tiers en restructuration. 
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la caisse a pris en compte la probabilité que les taux de défaut cumulatifs historiques, correspondant à la période 
d’actualisation, soient d’une plus grande sévérité au cours des prochaines années. le scénario correspondant au succès de la 
proposition de restructuration tient compte d’une estimation de taux de défaut permettant d’établir un montant d’actifs 
« improductifs » ayant des répercussions défavorables sur les flux monétaires prévus. pour les actifs synthétiques et hybrides, 
les taux de défaut estimés s’appliquent à l’ensemble des actifs sous-jacents. pour les actifs traditionnels et les actifs 
synthétiques qui sont exclus de la proposition de restructuration, la caisse a appliqué une méthode similaire à ceux qui y sont 
inclus tout en appliquant un multiplicateur visant à accroître le niveau des pertes vu l’incertitude entourant leur 
restructuration. dans le cas où la proposition de restructuration n’était pas retenue, la caisse a établi des scénarios quant 
à une liquidation ordonnée ou à une liquidation forcée des actifs synthétiques et hybrides et des actifs traditionnels. en outre, 
la juste valeur des actifs à haut risque a été réduite de 60 %. 

compte tenu de ce qui précède, la caisse a comptabilisé, à l’encontre de son portefeuille de titres de pcaa de tiers en 
restructuration, une moins-value non matérialisée totale de 1 897 M$ (incluant 30 M$ pour des frais de restructuration) dans 
son état des résultats et de l’évolution de l’actif net cumulé pour l’exercice terminé le 31 décembre 2007. aucun intérêt à 
recevoir n’a été comptabilisé à la fin de l’exercice relativement à ces titres.

au 31 décembre 2007, la caisse détient des titres de pcaa de tiers en restructuration dont le coût s’élève à 12 607 M$ 
(10 740 M$ à la juste valeur).

(en millions de dollars)  Juste valeur

 Moins-value
 non
 matérialisée  coût

actifs synthétiques et hybrides1 9 231 1 295 10 526
actifs traditionnels2 1 196 103 1 299
actifs à haut risque3 313 469 782
frais de restructuration   – 30  – 
Total 10 740 1 897 12 607

1  investissements dans les fiducies et séries suivantes (le pourcentage indique la proportion de la série attribuable aux actifs synthétiques et hybrides) : apollo-série a  
(100 %), apsley-série a (62,5 %), aria-série a (89,4 %) et e (100 %), aurora-séries a (100 %), e (76,8 %) et f (94,4 %), comet-série a (100 %), devonshire (100 %), encore-séries 
a (100 %) et e (100 %), MMai - i -série a (100 %), opus-séries a (100 %) et e (100 %), planet-séries a (55,5 %), e (78,7 %) et f (100 %), rocket-séries a (86,8 %) et e (100 %), 
sat-séries a (100 %) et e (100 %), silverstone-série a (100 %), sit iii-séries a (100 %) et e (100 %), symphony-séries a (100 %) et e (100 %), Whitehall-série a (100 %), White 
Knight (100 %).

2  investissements dans les fiducies et séries suivantes (le pourcentage indique la proportion de la série attribuable aux actifs traditionnels) : apollo-série e (100 %),  
comet-séries e (87,1 %) et f (100 %), gemini-séries a (100 %), e (100 %) et f (100 %), newshore-séries a (100 %), slate-séries a-1 (100 %) et e-1 (100 %).

3  investissements dans les fiducies et séries suivantes (le pourcentage indique la proportion de la série attribuable aux actifs à haut risque) : apsley-série a (37,5 %),  
aria-série a (10,6 %), aurora-séries e (23,2 %) et f (5,6 %), comet-série e (12,9 %), planet-séries a (44,5 %) et e (21,3 %), rocket-série a (13,2 %), ironstone-série e (100 %).

la direction est d’avis que l’estimation des justes valeurs comptabilisée est raisonnable et s’avère la plus appropriée 
au 31 décembre 2007. néanmoins, ces justes valeurs sont établies en fonction de l’information disponible au 31 décembre 2007, 
de l’appréciation par la caisse de la conjoncture des marchés financiers et selon une approche pondérée d’un ensemble 
d’hypothèses et de probabilités, dont celle relative au succès de la proposition de restructuration. en conséquence, les justes 
valeurs présentées peuvent varier de façon importante au cours des périodes ultérieures. l’hypothèse la plus critique à 
l’égard de la technique d’évaluation utilisée repose sur la probabilité de succès de la proposition de restructuration. 
l’attribution d’un poids plus important à un scénario de liquidation dans la technique d’évaluation aurait pour effet 
d’augmenter sensiblement la moins-value non matérialisée estimée. inversement, l’acceptation de la proposition de 
restructuration et un retour à des conditions de marché normales auraient pour effet d’augmenter la juste valeur estimée. 
la caisse croit qu’il est peu probable que la proposition de restructuration échoue étant donné les étapes accomplies et les 
bénéfices qui y sont rattachés pour l’ensemble des parties prenantes. l’effet possible, sur la technique d’évaluation, d’une 
variation de 10 % dans les autres hypothèses et probabilités ne modifierait pas de façon importante l’estimation des justes 
valeurs au 31 décembre 2007.
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c / passif lié aux placeMents

(en millions de dollars)  2007   2006

 Juste valeur  Coût  Juste valeur  coût

titres vendus en vertu de conventions de rachat
 canadiens  30 084  29 786  26 944  26 951 
  étrangers  6 554  6 647  3 650  3 615 
billets de trésorerie à payer
  canadiens  1 990  1 990  4 111  4 112 
  étrangers  46  48 – – 
billets à terme canadiens  917  916  1 091  1 090 
emprunts à payer
  canadiens  345  346  160  159 
  étrangers  557  561  361  359 
tachc
  canadiens  302  291  333  311 
  étrangers – –  847  843 
titres vendus à découvert
  canadiens  8 843  8 208  13 392  12 245 
  étrangers  7 716  7 498  5 116  4 844 
emprunts hypothécaires
  canadiens  277  269  466  446 
  étrangers  1 253  1 280  954  958 
Montant se rapportant aux produits dérivés
  canadiens  291  20  192  39 
 étrangers  6 925  1 709  3 027  856 

 66 100  59 569  60 644  56 828 

d /  part des actionnaires sans contrôle

(en millions de dollars)  2007   2006

 Juste valeur  Coût  Juste valeur  coût

canadiens  1 408  1 135  1 209  1 021 
étrangers  643  671  159  166 

 2 051  1 806  1 368  1 187 
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e /   répartition des titres libellés en devises – Juste valeur des placeMents  
et du passif lié aux placeMents

(en millions de dollars)  2007

Devises1

 Dollar
 canadien

  Dollar
 américain   euro 

  livre 
 sterling   autres  sous–total  Total

Placements
  titres à revenu fixe   93 244   15 937   2 622   2 028   3 003   23 590   116 834 
  actions et valeurs  
  convertibles   17 186   25 040   8 240   6 215   10 379   49 874   67 060 
  biens immobiliers   13 413   3 176   4 544   1 132   175   9 027   22 440 
  sommes à recevoir relativement 
  aux placements
   titres achetés en vertu de
    conventions de revente   2 457   2 240   925   447   1 374   4 986   7 443 
   Montant se rapportant
    aux produits dérivés   525  7 457   644   193   201   8 495   9 020 

  126 825   53 850   16 975   10 015   15 132  95 972   222 797 
Passif lié aux placements
  dettes conventionnelles   42 758   8 809   2 480   1 349   3 488   16 126   58 884 
  Montant se rapportant 
   aux produits dérivés   291   5 996   638   105   186   6 925   7 216 

  43 049   14 805   3 118   1 454   3 674   23 051   66 100 
Part des actionnaires  
 sans contrôle   1 408   107   63   473  –   643   2 051 
Placements nets   82 368   38 938   13 794   8 088   11 458   72 278   154 646 

(en millions de dollars)  2006

devises1

 dollar  
 canadien

  dollar 
  américain   euro 

  livre  
 sterling   autres  sous–total  total

Placements
  titres à revenu fixe   93 466   15 084   1 485   1 989   1 914   20 472   113 938 
  actions et valeurs convertibles   17 598   22 281   7 141   6 341   8 958   44 721   62 319 
  biens immobiliers   11 181   2 452   3 666   1 218   104   7 440   18 621 
  sommes à recevoir relativement 
   aux placements
   titres achetés en vertu de
    conventions de revente   1 332   2 255   219   573   867   3 914   5 246 
   Montant se rapportant 
    aux produits dérivés   423   2 174   459   168   143   2 944   3 367 

  124 000   44 246   12 970   10 289   11 986   79 491   203 491 
Passif lié aux placements
  dettes conventionnelles   46 497   6 794   935   1 498   1 701   10 928   57 425 
  Montant se rapportant 
   aux produits dérivés   192   2 282   498   164   83   3 027   3 219 

  46 689   9 076   1 433   1 662   1 784   13 955   60 644 
Part des actionnaires sans contrôle   1 209   124   35   –   –   159   1 368 
Placements nets   76 102   35 046   11 502   8 627   10 202   65 377   141 479 

1 les placements sont présentés selon la devise dans laquelle ils sont libellés et sont convertis en dollars canadiens.
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f / soMMaire des échéances en valeur noMinale des placeMents et du passif lié aux placeMents

(en millions de dollars)  2007 2006

 moins
 de 2 ans

 2 ans à
 5 ans

 Plus de
 5 ans  Total

 Taux 
 d’intérêt
 effectif

 total
 valeur
 nominale

 taux 
 d’intérêt
 effectif

Titres à revenu fixe
 valeurs à court terme
  canadiennes 9 881 32 – 9 913 4,8 % 29 144 4,5 %
  étrangères 4 756 – 54 4 810 6,9 % 4 115 6,8 %

14 637 32 54 14 723 5,5 % 33 259 4,8 %
 Obligations
 Émises ou garanties par :
  gouvernement du canada 2 491 5 618 13 267 21 376 4,2 % 16 361 4,1 %
  province de québec 306 1 674 5 108 7 088 4,9 % 7 340 4,8 %
  autres provinces canadiennes 5 65 2 103 2 173 4,7 % 3 605 4,6 %
  Municipalités et autres  
   organismes canadiens 390 427 955 1 772 5,1 % 1 493 5,2 %
  sociétés d’état canadiennes 2 169 6 264 3 422 11 855 4,6 % 9 426 4,6 %
  gouvernement américain – 2 196 198 4,3 % 1 180 4,7 %
  autres gouvernements étrangers 144 – 1 576 1 720 2,9 % 950 3,9 %
  titres hypothécaires
   canadiens 5 89 213 307 12,2 % 267 13,0 %
   étrangers – 108 2 945 3 053 11,1 % 5 412 11,3 %
  entreprises canadiennes 4 037 2 931 9 418 16 386 5,3 % 14 295 5,0 %
  entreprises étrangères 1 963 517 2 673 5 153 6,7 % 3 067 6,3 %
  titres indexés à l’inflation
   canadiens – – 630 630 2,1 % 658 2,3 %
   étrangers 95 682 2 401 3 178 1,8 % 3 151 1,9 %

11 605 18 377 44 907 74 889 4,9 % 67 205 5,1 %

 PCaa de tiers en restructuration – – 12 607 12 607 – – – 
 Financements hypothécaires
  canadiens 2 227 1 753 1 966 5 946 7,0 % 4 779 6,8 %
  étrangers 3 616 838 120 4 574 7,8 % 2 057 7,9 %

5 843 2 591 2 086 10 520 7,3 % 6 836 7,2 %
32 085 21 000 59 654 112 739 5,3 % 107 300 5,1 %

sommes à recevoir relativement   
 aux placements
 titres achetés en vertu  
  de conventions de revente
   canadiens 2 525 – – 2 525 4,4 % 1 332 4,2 %
   étrangers 4 603 – – 4 603 3,0 % 3 949 3,9 %

7 128 – – 7 128 3,5 % 5 281 4,0 %

Passif lié aux placements
 titres vendus en vertu  
  de conventions de rachat 36 573 – – 36 573 4,1 % 30 826 4,2 %
 billets de trésorerie à payer 2 050 – – 2 050 4,8 % 4 143 4,3 %
 billets à terme 917 – – 917 4,3 % 1 092 4,2 %
 emprunts à payer 902 – – 902 3,9 % 521 4,4 %
 tachc 8 301 – 309 6,9 % 1 095 13,3 %
 titres vendus à découvert 1 088 831 6 759 8 678 3,5 % 11 099 5,3 %
 emprunts hypothécaires 483 495 571 1 549 6,8 % 1 599 6,7 %

42 021 1 627 7 330 50 978 4,2 % 50 375 4,7 %
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la juste valeur des placements inclut des titres canadiens et étrangers de sociétés fermées pour lesquels aucun cours n’est 
disponible. la juste valeur des titres de ces sociétés fermées se détaille comme suit :

(en millions de dollars)  2007  2006

Titres canadiens
valeurs à court terme  1 234  1 303 
obligations  1 244  814 
pcaa de tiers en restructuration  10 740 – 
actions et valeurs convertibles  4 789  4 154 

 18 007  6 271 

Titres étrangers
valeurs à court terme  3 030  2 248 
obligations  769  751 
actions et valeurs convertibles  16 593  13 800 

 20 392  16 799 
 38 399  23 070 
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5.
avOIR Des DéPOsaNTs

les dépôts à vue et à terme portent intérêt et constituent des créances des déposants à l’égard de la caisse.

au cours de l’exercice, la caisse a versé un montant de 4 M$ (6 M$ en 2006) à titre d’intérêts sur dépôts à vue et à terme.

les dépôts à participation sont exprimés en unités, et chaque unité confère à son détenteur une participation proportionnelle à 
l’avoir net et au revenu net d’un fonds. à la clôture de chaque période mensuelle du fonds général et des fonds particuliers, le 
revenu net de placement et les gains et pertes à la vente de placements sont attribués aux détenteurs de dépôts à participation. 
au début de la période qui suit, les montants attribués sont versés au (récupérés du) compte de dépôts à vue des déposants.

au cours de l’exercice, la caisse a versé un montant de 10 921 M$ (8 724 M$ en 2006) à titre de revenus nets aux détenteurs de 
dépôts à participation.

(en millions de dollars)  2007  2006

créances des déposants à l'égard de la caisse
 dépôts à vue  143  739 
 dépôts à terme  66  24 
 intérêts sur dépôts à vue et à terme  1 – 
 revenu net à verser aux détenteurs de dépôts à participation  317  782 

 527  1 545 
avoir des détenteurs de dépôts à participation
 dépôts à participation
   solde au début  115 947  104 162 
   unités émises  16 882  12 119 
    unités annulées  (1 269)  (334)
   solde à la fin  131 560  115 947 

  gains à la vente de placements non attribués  17 283  12 414 

  plus-value (moins-value) non matérialisée des placements  
  et des autres postes d'actif et de passif s'y rapportant  5 980  13 573 

 154 823  141 934 
avoir des déposants  155 350  143 479 
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6.
ReveNUs De PlaCemeNT, gaINs (PeRTes) À la veNTe De PlaCemeNTs eT PlUs–valUe (mOINs–valUe) 
NON maTéRIalIsée Des PlaCemeNTs eT DU PassIF lIé aUX PlaCemeNTs

a / revenus de placeMent

(en millions de dollars)  2007  2006

titres à revenu fixe
 valeurs à court terme  685  489 
 obligations  2 701  2 589 
 financements hypothécaires (note 6b)  305  206 

 3 691  3 284 

titres à revenu variable
 actions et valeurs convertibles  2 068  1 544 
 biens immobiliers (note 6c)  784  713 

 2 852  2 257 

autres revenus  61  57 
part des actionnaires sans contrôle  (73)  (76)

 6 531  5 522 

les revenus de placement – titres à revenu fixe ont été réduits de 1 221 M$ (1 003 M$ en 2006) à titre de dépense nette liée aux titres 
vendus (achetés) en vertu de conventions de rachat (revente).

b / revenus nets de financeMents hypothécaires

(en millions de dollars)  2007  2006

revenus de financements hypothécaires  424  332 
Moins :
charges liées aux filiales de dettes immobilières
  frais d’opération  50  36 
 frais financiers des tachc  69  79 
  radiation de charges reportées –  11 

 119  126 
 305  206 

c / revenus nets de biens iMMobiliers

(en millions de dollars)  2007  2006

revenus de biens immobiliers 2 482  1 965 
Moins :
charges liées aux filiales immobilières

 frais d’exploitation des biens immobiliers  1 335  952 
  frais d’opération  99  83 
  frais financiers des emprunts  285  238 

 1 719  1 273 
autres revenus  21  21 

 784  713 
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d / gains (pertes) à la vente de placeMents

(en millions de dollars)  2007  2006

titres à revenu fixe  
  valeurs à court terme  49  31 
  obligations  306  (195)
  financements hypothécaires  23  (2)

 378  (166)
titres à revenu variable
  actions et valeurs convertibles  8 789  4 837 
  biens immobiliers  458  (45)

 9 247  4 792 
part des actionnaires sans contrôle  (48)  (19)

 9 577  4 607 
coûts de transaction des placements  150 – 

 9 427  4 607 

de plus, le montant de 9 427 M$ de gains (4 607 M$ en 2006) à la vente de placements présenté dans l’évolution de l’actif net 
cumulé a été augmenté d’un montant de 1 826 M$ à titre de gains de change (réduit d’un montant de 3 383 M$ à titre de pertes 
de change en 2006).

e / plus-value (Moins-value) non Matérialisée des placeMents et du passif lié aux placeMents

(en millions de dollars)  2007  2006

titres à revenu fixe   
  valeurs à court terme  217  187 
  obligations  (1 291)  328 
  financements hypothécaires  (124)  (23)
  titres achetés en vertu de conventions de revente  155  80 

 (1 043)  572 
titres à revenu variable
  actions et valeurs convertibles  (3 144)  7 482 
  biens immobiliers  1 105  2 218 

 (2 039)  9 700 
total des placements  (3 082)  10 272 
Moins :
passif lié aux placements
  titres vendus en vertu de conventions de rachat  177  72 
  billets de trésorerie à payer  (1)  (1)
  billets à terme –  (8)
  emprunts à payer  (8) – 
  tachc  (15)  (3)
  titres vendus à découvert  (566)  751 
  emprunts hypothécaires  (35)  (18)
  instruments financiers dérivés  3 162  1 507 
  part des actionnaires sans contrôle  64  52 

 2 778  2 352 
 (5 860)  7 920 

ReveNUs De PlaCemeNT, gaINs (PeRTes) À la veNTe De PlaCemeNTs eT PlUs–valUe (mOINs–valUe) 
NON maTéRIalIsée Des PlaCemeNTs eT DU PassIF lIé aUX PlaCemeNTs (suite)
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7.
CHaRges D’eXPlOITaTION

(en millions de dollars)  2007  2006

traitements et avantages sociaux  140  116 
services professionnels  45  42 
services de données et abonnements  15  14 
locaux et matériel  17  16 
amortissement des immobilisations  15  12 
autres  15  16 

 247  216 
frais de garde de valeurs  14  11 

 261  227 

8.
IDeNTIFICaTION eT gesTION Des RIsqUes lIés aUX INsTRUmeNTs FINaNCIeRs

la gestion du risque de la caisse est encadrée par la politique de gestion intégrée des risques adoptée par le conseil 
d’administration. révisée régulièrement, cette politique a pour objet de promouvoir une culture et des pratiques rigoureuses de 
gestion des risques qui favoriseront la réalisation de la mission de la caisse envers ses déposants. plus particulièrement, cette 
politique définit la gouvernance de la gestion du risque au sein de la caisse, fixe le niveau de risque jugé acceptable afin de parer 
aux pertes excessives, relie ce niveau de risque aux objectifs de valeur ajoutée de l’actif net et, enfin, fait la promotion d’une 
répartition efficace du risque.

la gouvernance de la gestion du risque repose sur trois niveaux de contrôle :

Niveau 1 /  les gestionnaires comme premiers responsables de la gestion des risques liés aux activités  
 dont ils ont la responsabilité;

Niveau 2 / le comité déposants et risques (cdr) et le cdr – transactions; 

Niveau 3 / le conseil d’administration et son comité de gestion des risques.

la politique prévoit des mécanismes de reddition de comptes pour chacun de ces niveaux. d’autres encadrements sont prévus à la 
politique, notamment pour l’impartition de la gestion des investissements, la gestion du risque opérationnel et la gestion des 
instruments financiers dérivés.

afin d’assurer l’objectivité et la rigueur nécessaires à la gestion des risques, la définition et le contrôle de la politique de gestion 
intégrée des risques ainsi que des politiques d’investissement des portefeuilles spécialisés sont confiés à des équipes 
indépendantes des gestionnaires de portefeuille.
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IDeNTIFICaTION eT gesTION Des RIsqUes lIés aUX INsTRUmeNTs FINaNCIeRs (suite)

la politique prévoit également un processus de recommandation des investissements pour tous les groupes d’investissement. 
ce processus est structuré selon l’ordre hiérarchique suivant :

le gestionnaire de portefeuille ⁄

le comité d’investissement du groupe d’investissement ou conseil d’administration d’une filiale ou unité immobilière ⁄

le cdr – transactions  ⁄

le président et chef de la direction  ⁄

le comité de gestion des risques du conseil d’administration  ⁄

le conseil d’administration  ⁄

dans le cadre de sa politique de gestion intégrée des risques, la caisse a notamment défini les grands axes :

les politiques d’investissement ⁄

le risque de marché ⁄

le risque absolu et le risque actif ⁄

le risque de crédit et de concentration ⁄

le risque de contrepartie ⁄

le risque de liquidité de financement ⁄

politiques d’investisseMent
les politiques d’investissement définissent les limites d’encadrement du risque des portefeuilles spécialisés. 

ces politiques précisent la philosophie et le type de gestion, la structure, l’univers de placement, les seuils de rendement en 
termes de valeur ajoutée ou de rendement absolu, les critères de répartition ainsi que la couverture du risque de change des 
portefeuilles. enfin, elles prévoient des limites de concentration des investissements par type d’investissement, par émetteur 
et par devise. 

risque de Marché
le risque de marché représente le risque de perte financière découlant d’une fluctuation de la valeur des instruments financiers. 
la valeur d’un instrument financier découle de la valeur des variables de risque de marché, notamment les taux d’intérêt, les taux 
de change, le cours des actions et le prix des produits de base, et leur volatilité. le risque provient de la volatilité du prix d’un 
instrument financier, laquelle découle de la volatilité de ces variables de marché. 

le risque de marché est mesuré au moyen de la méthode dite de la valeur à risque (var), qui repose sur une évaluation statistique 
de la volatilité de la valeur marchande de chacune des positions et de leurs corrélations.

la caisse gère l’ensemble des risques de marché de manière intégrée et globale, de sorte que les principaux éléments contribuant 
au risque tel que les secteurs d’activité, les pays et les émetteurs sont pris en compte dans l’analyse du risque de marché.

la caisse peut utiliser des instruments financiers dérivés négociés en bourse, ou directement auprès de banques et de courtiers 
en valeurs mobilières, aux fins de la gestion des risques de marché auxquels elle est exposée.
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IDeNTIFICaTION eT gesTION Des RIsqUes lIés aUX INsTRUmeNTs FINaNCIeRs (suite)

risque absolu et risque actif
au 31 décembre 2007, le risque absolu et le risque actif de la caisse sont respectivement de 725 et 195 points centésimaux. 
les risques absolu et actif se définissent comme suit :

le risque absolu du portefeuille de référence (portefeuille visé par les déposants globalement) de la caisse est la résultante du 
risque (la volatilité) des indices de référence des catégories d’actif qui composent ce portefeuille. par exemple, si les déposants 
choisissaient globalement d’augmenter la proportion des actions dans leur portefeuille de référence respectif, ce risque s’en 
trouverait automatiquement accru étant donné la plus grande volatilité de cette catégorie d’actif. par le fait même, le rendement 
absolu attendu s’en trouverait aussi augmenté. le risque absolu du portefeuille global (composé des investissements réels) 
correspond au risque (la volatilité) des positions qui composent le portefeuille global de la caisse. le risque absolu du 
portefeuille global et celui du portefeuille de référence se calculent selon la même méthode mais couvrent différents 
portefeuilles, soit le portefeuille global réellement investi par la caisse et le portefeuille de référence visé par les déposants.

le risque actif représente la possibilité que la caisse dégage un rendement différent de celui de son portefeuille de référence 
en gérant son portefeuille global de façon active. plus le risque actif est élevé, plus le rendement absolu attendu du 
portefeuille global se démarquera du rendement du portefeuille de référence.

le risque absolu du portefeuille de référence de la caisse, le risque absolu du portefeuille global et le risque actif sont 
mesurés régulièrement.

risque de crédit et de concentration
le risque de crédit représente la possibilité de subir une perte de valeur marchande dans le cas où un emprunteur, un endosseur, 
un garant ou une contrepartie ne respecterait pas son obligation de rembourser un prêt ou de remplir tout autre engagement 
financier, ou verrait sa situation financière se dégrader.

l’analyse du risque de concentration mesure la juste valeur de l’ensemble des produits financiers (titres à revenu fixe et titres à 
revenu variable) liés à un même émetteur ou à un groupe d’émetteurs1 ayant des caractéristiques communes (région, secteur 
d’activité, cote de crédit). la limite de concentration par groupe d’émetteurs est établie à 3 % de l’actif total de la caisse, 
à l’exception des titres émis par les gouvernements du canada, du québec, d’une autre province ou d’un territoire canadien, ainsi 
que par leurs ministères et organismes mandataires, lesquels ne font pas l’objet d’une limite de concentration2. les émetteurs 
souverains bénéficiant d’une notation de crédit de aaa sont également exclus de cette limite de concentration. 

au 31 décembre 2007, la concentration par cote de crédit des groupes d’émetteurs de la caisse se présente comme suit :

cote de crédit3 aaa – aa a bbb
bb ou 

inférieur
pas de 

notation 
total

placements4 27,6 % 13,3 % 4,8 % 4,0 % 50,3 % 100 %

l’analyse du risque de crédit comprend la mesure de la probabilité de défaut et du taux de récupération sur les titres de créance 
détenus par la caisse, ainsi que le suivi des changements de qualité de crédit des émetteurs et des groupes d’émetteurs détenus 
dans l’ensemble des portefeuilles de la caisse.

durant l’exercice 2007, 204 groupes d’émetteurs détenus dans l’ensemble des portefeuilles spécialisés de la caisse ont bénéficié 
d’une amélioration de leur cote de crédit à long terme émise par les principales agences de notation de crédit, tandis 
que 140 groupes d’émetteurs ont vu la leur se détériorer.

risque de contrepartie
le risque de contrepartie correspond au risque de crédit provenant des expositions actuelles et potentielles découlant des 
opérations sur instruments financiers dérivés hors cote de la caisse.

les transactions sur instruments financiers dérivés sont effectuées auprès d’institutions financières dont la cote de crédit est 
établie par des agences de notation de crédit financière reconnues et dont les limites opérationnelles sont fixées par la direction. 
de plus, la caisse conclut des accords juridiques permettant de bénéficier de l’effet compensatoire entre les montants à risque et 
l’échange de sûretés afin de limiter son exposition nette à ce risque de crédit. 

1  un groupe d’émetteurs est un ensemble d’émetteurs contrôlés par une société mère.
2  l’exposition envers un émetteur occasionnée par des positions sur des instruments financiers dérivés n’est pas prise en compte dans l’analyse du risque de concentration.
3  les cotes de crédit sont obtenues des principales agences de notation de crédit publiques et elles sont agrégées selon un algorithme établi à l’interne.
4  le pourcentage des placements représente les positions nettes par groupe d’émetteurs.
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IDeNTIFICaTION eT gesTION Des RIsqUes lIés aUX INsTRUmeNTs FINaNCIeRs (suite)

ce risque est mesuré par contrepartie, selon l’accord juridique en vigueur, à partir duquel il est possible de calculer une exposition 
nette occasionnée par l’ensemble des instruments financiers dérivés négociés de gré à gré et par la sûreté échangée.

au 31 décembre 2007, la somme des expositions nettes au risque de contrepartie de la caisse était de 1 037 M$, liée à 
75 contreparties actives. 

risque de liquidité de financeMent
pour une institution financière comme la caisse, le risque de liquidité de financement représente l’éventualité de ne pas être en 
mesure de respecter en permanence ses engagements sans devoir se procurer des fonds à des prix anormalement élevés ou 
procéder à la vente forcée d’éléments d’actif. 

la conformité aux règles préétablies s’effectue mensuellement et un suivi des liquidités est effectué quotidiennement. la caisse 
simule divers scénarios afin d’estimer l’impact potentiel de différents événements de marché sur ses liquidités. les gestionnaires 
responsables de la gestion des liquidités évaluent la liquidité des marchés sur lesquels repose le financement des activités de la 
caisse. ils s’assurent de la présence de la caisse sur des marchés financiers différents et du maintien des relations avec les 
agences de notation de crédit qui cotent la caisse ainsi que les bailleurs de fonds. 

9.
INsTRUmeNTs FINaNCIeRs DéRIvés

les instruments financiers dérivés sont des contrats financiers dont la valeur fluctue en fonction du titre sous-jacent, et qui 
n’exigent pas la détention ou la livraison du titre sous-jacent lui-même. cet élément sous-jacent peut être de nature financière 
(taux d’intérêt, devise, titre ou indice boursier), ou une marchandise (métal précieux, denrée, pétrole).

le montant nominal de référence d’un instrument financier dérivé représente la valeur du capital théorique, à laquelle s’applique 
un taux ou un prix afin de déterminer l’échange des flux de trésorerie futurs, et ne reflète pas le risque de crédit afférent 
à cet instrument.

la caisse a recours, entre autres, aux instruments financiers dérivés décrits ci-après :

le contrat à terme de gré à gré et le contrat normalisé sont des engagements qui permettent d’acheter ou de vendre l’élément 
sous-jacent, à une quantité et à un prix établis par le contrat et selon l’échéance indiquée dans l’entente. le contrat à terme 
de gré à gré est assorti de conditions sur mesure négociées directement entre les parties sur le marché hors cote. le contrat 
à terme normalisé a des modalités fixées par un marché réglementé.

le troc est une opération par laquelle deux parties conviennent d’échanger des flux financiers selon des modalités 
prédéterminées prévoyant notamment un montant nominal de référence et une durée.

l’option est un contrat négocié de gré à gré ou sur un marché réglementé, conférant à l’acheteur le droit, mais non 
l’obligation, d’acheter ou de vendre un nombre déterminé d’un titre sous-jacent, un indice ou une marchandise, à un prix de 
levée stipulé d’avance, soit à une date déterminée, soit à n’importe quel moment avant une échéance préétablie.

le risque de change découle des placements et du passif lié aux placements libellés en devises ainsi que des instruments 
financiers dérivés s’y rapportant. dans le cadre de sa gestion du risque de change, la caisse utilise des instruments négociés 
auprès de banques; les échéances varient généralement de un à douze mois dans le cas de contrats à terme de gré à gré et des 
options, et de un à deux ans pour les trocs de devises. à l’échéance, de nouveaux instruments financiers dérivés sont négociés 
dans le but de maintenir à long terme une gestion efficace des risques de change associés aux placements et au passif lié aux 
placements en devises.

l’utilisation d’instruments financiers dérivés négociés en bourse ou auprès de banques et de courtiers en valeurs mobilières 
permet de gérer les risques de taux d’intérêt et de marché de l’ensemble du portefeuille de placements, en plus de générer des 
revenus des activités de négociation qui sont inclus dans les revenus de titres à revenu fixe et à revenu variable.
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INsTRUmeNTs FINaNCIeRs DéRIvés (suite)

a / soMMaire des instruMents financiers dérivés

(en millions de dollars)  2007  2006

 Juste valeur
 montant
 nominal de
 référence  actif Passif

montant
 net

Montant
 net

gestion des risques de change
 trocs de devises
   achats 1 804 302 – 302 – 
   ventes 1 742 11 21 (10) (23)
  contrats à terme de gré à gré 45 758 916 233 683 (600)
  options négociées hors cote
  achats 171 5 – 5 – 

49 475 1 234 254 980 (623)

gestion des taux d’intérêt et de marché
  trocs de taux d’intérêt et de devises 225 677 1 564 1 681 (117) 86 
  trocs d’actions 57 553 685 489 196 116 
  trocs de risque de crédit 20 124 221 203 18 (26)
  contrats à terme normalisés 48 223 – – – – 
  contrats à terme de gré à gré 69 736 3 030 2 940 90 62 
  options cotées en bourse
   achats 46 280 242 – 242 241 
   ventes 31 087 – 234 (234) (227)
  options négociées hors cote
   achats 66 286 1 892 – 1 892 997 
   ventes 60 896 – 1 414 (1 414) (648)
  bons de souscription 284 152 1 151 170 

626 146 7 786 6 962 824 771 

 Total des contrats sur instruments
  financiers dérivés 675 621 9 020 7 216 1 804 148 
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INsTRUmeNTs FINaNCIeRs DéRIvés (suite)

b / soMMaire des échéances des instruMents financiers dérivés

(en millions de dollars)  2007 2006

montant nominal de référence – échéance

 moins
 de 2 ans

 2 ans à
 5 ans

Plus de
 5 ans Total

Montant
 nominal de
 référence

gestion des risques de change
 trocs de devises
   achats 8 1 796 – 1 804 – 
   ventes 763 155 824 1 742 2 249 
  contrats à terme de gré à gré 45 606 44 108 45 758 40 189 
  options négociées hors cote
  achats – 171 – 171 – 

46 377 2 166 932 49 475 42 438 

gestion des taux d’intérêt et de marché
  trocs de taux d’intérêt et de devises 57 575 63 257 104 845 225 677 110 309 
  trocs d’actions 47 872 2 601 7 080 57 553 57 110 
  trocs de risque de crédit 2 003 16 873 1 248 20 124 8 784 
  contrats à terme normalisés 30 930 14 781 2 512 48 223 59 862 
  contrats à terme de gré à gré 65 844 3 875 17 69 736 54 652 
  options cotées en bourse
   achats 46 048 232 – 46 280 159 382 
   ventes 30 873 214 – 31 087 136 765 
  options négociées hors cote
   achats 36 604 18 543 11 139 66 286 57 649 
   ventes 29 952 22 013 8 931 60 896 36 849 
  bons de souscription 160 114 10 284 290 

347 861 142 503 135 782 626 146 681 652 

 Total des contrats sur instruments
  financiers dérivés 394 238 144 669 136 714 675 621 724 090 

les montants nominaux de référence de 2006 ont été modifiés par rapport à l’information présentée dans les états financiers 
cumulés au 31 décembre 2006. cette modification s’applique principalement aux instruments financiers dérivés sur contrats 
à terme normalisés. cette modification a affecté uniquement les montants nominaux de référence et non les justes valeurs des 
actifs et des passifs de ces instruments. cette modification n’a aucun effet sur l’état des résultats et l’évolution de l’actif net 
cumulé au 31 décembre 2006.
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10.
TITRIsaTION

au cours de l’exercice, une filiale en propriété exclusive de la caisse a titrisé des titres financiers de 2 273 M$ (néant en 2006) par 
la création de titres adossés à des créances hypothécaires commerciales. la filiale en propriété exclusive a reçu un produit en 
espèces net de 731 M$ ainsi que toutes les catégories non offertes de l’émission (« a-2 » à « K ») pour une juste valeur de 1 542 M$. 
des pertes nettes de 26 M$ (néant en 2006) sur la vente ont été constatées au poste gains (pertes) à la vente de placements – 
obligations. les frais liés à l’opération ont été assumés par la structure d’accueil.

dans le cadre des activités de titrisation de la caisse, les tachc et les billets à payer acquis par la caisse, au cours des 
dernières années d’une structure d’accueil, demeurent inscrits à l’état de l’actif net cumulé au poste titres hypothécaires. 
au 31 décembre 2007, ces titres représentaient 1 699 M$ (294 M$ en 2006). ces titrisations ont permis à des sociétés sous contrôle 
commun de générer des honoraires de gestion de 4 M$ au cours de l’exercice (2 M$ en 2006). il n’y a pas de pertes prévues, étant 
donné la nature et la qualité des prêts.

11.
eNgagemeNTs eT éveNTUalITés

en raison de la nature même de ses activités, la caisse est partie à divers engagements. 

les engagements d’achat de placements signifient que la caisse s’est engagée à acheter des placements dont le règlement se 
fera au cours des prochains exercices conformément aux modalités prévues dans les conventions. 

les cautionnements et garanties d’emprunts consistent pour la caisse à garantir, auprès d’institutions financières et de sociétés, 
des revenus futurs à la suite de transactions de vente de placements et d’opérations sur instruments financiers dérivés ainsi que 
le remboursement d’emprunts de sociétés dans lesquelles elle détient une participation. les cautionnements relatifs aux 
remboursements d’emprunts ne comportent aucune date d’échéance spécifique, sauf dans certains cas où ils sont en vigueur pour 
une durée maximale variant de 1 à 10 ans. 

(en millions de dollars)  2007  2006

engagements d'achat de placements  20 822  20 741 
cautionnements et garanties d'emprunts (montant maximal)  953  567 

 21 775  21 308 

12.
NaNTIssemeNT D’élémeNTs D’aCTIF

dans le cours normal des affaires, la caisse effectue des opérations de prêts et d’emprunts de titres en échange d’une garantie 
ou d’éléments d’actif avec diverses contreparties avec lesquelles des ententes de compensation ont été signées afin de limiter le 
risque de crédit. dans le cadre des opérations de prêts de titres, la caisse a reçu des éléments d’actif en garantie. au 31 décembre 2007, 
la caisse a donné et reçu en garantie des titres ainsi que des éléments d’actif dont les montants s’élèvent à 51 656 M$ (39 460 M$ 
en 2006) et 11 330 M$ (8 318 M$ en 2006) respectivement. le montant de l’actif en garantie comprend des éléments d’actif d’une 
valeur de 723 M$ (764 M$ en 2006) qui ont été déposés en garantie auprès de dépositaires, afin de participer aux systèmes de 
compensation et de paiement.

13.
CHIFFRes PRéseNTés À Des FINs De COmPaRaIsON

certains chiffres des états financiers de 2006 ont été reclassés afin de les rendre conformes à la présentation adoptée en 2007.

ra2007 / 145caisse de dépôt et placeMent du québec



(en millions de dollars)
 valeurs à  
 court terMe (740)

 obligations à  
 rendeMent réel (762) obligations (760)

 obligations 
 à long terMe (764)

 actions
 canadiennes (720)

 actions  
 aMéricaines
 couvert (731)

 actions  
 aMéricaines
  non couvert (734)

 actions  
 étrangères
 couvert (730)

 actions  
 étrangères
 non couvert (733)

 actions  
 des Marchés
 en éMergence (732)

 québec Mondial 
 (761)

 participations et
 infrastructures  
 (781)

 placeMents 
 privés (780)

aCTIF NeT CONsOlIDé aU 31 DéCembRe 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
aCTIF
placements à la juste valeur
 obligations  –  – 871,0 1 053,9 73 297,8 52 994,3 3 174,7 3 001,8  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 12 106,8 10 756,4 1 630,3 960,5 384,0 605,6 

 actions et valeurs convertibles  –  –  –  –  –  –  –  – 12 949,3 12 369,1 7 131,5 7 603,7  –  – 11 207,8 10 065,1  –  – 4 806,8 4 187,5 1 625,6 1 302,5 8 875,4 9 732,3 11 995,1 8 362,7 
 financements hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 titres hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 biens immobiliers  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 valeurs à court terme 762,1 27 493,9  –  – 18 074,2 5 820,4  –  – 11 329,0 11 606,3 1 413,5 26,7 4 245,2 5 459,0 17,5 5,1 6 549,8 6 195,5 172,5 66,6 3 658,1 2 641,8 3 910,8 3 242,9 358,1 310,6 
 titres achetés en vertu de conventions de revente 767,3 21 002,5  –  – 15 148,7 11 044,9 17,8 27,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 477,5 925,7  –  –  –  – 

 pcaa de tiers en restructuration  –  –  –  – 10 739,4  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 dépôts à vue au fonds général 1 610,6  – 61,3 310,1  – 5 775,0 1 237,2 1 251,2 363,2 151,9 1 403,0  –  – 64,1 159,5  –  – 26,6 45,8  – 8 965,2 5 002,1  –  –  –  – 

3 140,0 48 496,4 932,3 1 364,0 117 260,1 75 634,6 4 429,7 4 280,5 24 641,5 24 127,3 9 948,0 7 630,4 4 245,2 5 523,1 11 384,8 10 070,2 6 549,8 6 222,1 5 025,1 4 254,1 26 833,2 20 628,5 14 416,5 13 935,7 12 737,2 9 278,9 
autres éléments d’actif 6,4 732,5 2,4 24,9 2 727,8 1 349,3 36,0 235,2 34,2 72,4 44,4 565,5 20,1 7,9 25,2 162,7 6,7 4,6 7,1 56,6 164,5 152,8 87,8 57,9 36,3 27,8 

3 146,4 49 228,9 934,7 1 388,9 119 987,9 76 983,9 4 465,7 4 515,7 24 675,7 24 199,7 9 992,4 8 195,9 4 265,3 5 531,0 11 410,0 10 232,9 6 556,5 6 226,7 5 032,2 4 310,7 26 997,7 20 781,3 14 504,3 13 993,6 12 773,5 9 306,7 
PassIF
avances du fonds général  – 7 176,4  –  – 10 670,9  –  –  –  –  –  – 159,1 37,7  –  – 731,1 148,2  –  – 8,8  –  – 401,1 856,8 766,7 912,8 
dépôts sur prêts de titres 779,1 24 423,1 72,7 328,6 33 110,3 26 556,8 1 266,9 1 279,2  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 9 969,6 6 249,7  –  –  –  – 
engagements liés à des titres vendus à découvert  – 16,1  –  – 15 073,2 13 372,1 21,9 41,7 3 677,2 4 785,1 2 490,3 695,6  –  – 115,4 82,4  –  –  –  – 1 058,6 854,1  – 40,6 145,7 81,4 
emprunts et billets à payer  – 14 787,7  –  – 19 323,6  –  –  –  – 25,6 4 481,8 5 422,6  –  – 6 940,1 6 149,9  –  –  –  – 924,8  – 6 730,9 3 853,7 474,2 89,2 
emprunts hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
instruments financiers dérivés 1,9 8,2  –  – 1 776,5 659,3  –  – 216,4 48,3 201,1 113,3 24,9  – 108,4 93,0 112,6 26,2 6,6 0,3 13,8 49,4 36,1 116,3 40,0 70,2 
autres éléments de passif 5,4 128,4  – 0,1 822,0 651,3 13,3 13,6 850,7 527,2 297,9 35,5 14,9 5,5 634,1 15,2  – 2,0 23,4 8,8 475,0 559,5 31,2 54,5 14,9 17,4 
part des actionnaires sans contrôle  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 896,2 427,4  –  – 

786,4 46 539,9 72,7 328,7 80 776,5 41 239,5 1 302,1 1 334,5 4 744,3 5 386,2 7 471,1 6 426,1 77,5 5,5 7 798,0 7 071,6 260,8 28,2 30,0 17,9 12 441,8 7 712,7 8 095,5 5 349,3 1 441,5 1 171,0 
avOIR NeT Des FONDs 2 360,0 2 689,0 862,0 1 060,2 39 211,4 35 744,4 3 163,6 3 181,2 19 931,4 18 813,5 2 521,3 1 769,8 4 187,8 5 525,5 3 612,0 3 161,3 6 295,7 6 198,5 5 002,2 4 292,8 14 555,9 13 068,6 6 408,8 8 644,3 11 332,0 8 135,7 

RésUlTaTs CONsOlIDés De l’eXeRCICe TeRmINé  
le 31 DéCembRe
ReveNUs
revenus de placement
 obligations  –  – 39,7 32,4 1 476,8 1 527,8 134,3 130,6  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 476,7 426,4 88,7 55,4 38,9 28,3 
 actions et valeurs convertibles  –  –  –  –  –  –  –  – 434,3 463,6 227,1 150,6  –  – 712,9 374,2  –  – 87,2 60,4 16,9 12,5 298,6 187,0 218,0 169,6 
 financements hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 titres hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 valeurs à court terme 440,6 392,7  –  – 640,1 178,9  –  – 520,6 388,4 29,7 0,6 173,5 105,5 2,2 0,2 436,7 227,2 5,9 2,1 131,1 101,2 275,4 111,9 52,4 34,4 
 biens immobiliers  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 dépôts à vue au (avances du) fonds général 158,9 197,2 (0,5)  – (112,1) (26,8) 3,9 2,6 (23,7) (34,2) 7,7 (8,2) 0,2 0,2 (13,9) (24,5) 0,6 0,2 2,0 1,5 22,6 (25,0) (10,1) (19,4) (2,9) (3,1)

599,5 589,9 39,2 32,4 2 004,8 1 679,9 138,2 133,2 931,2 817,8 264,5 143,0 173,7 105,7 701,2 349,9 437,3 227,4 95,1 64,0 647,3 515,1 652,6 334,9 306,4 229,2 
autres revenus  –  –  –  –  – 3,8  –  –  – 2,3  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 27,6 25,3 23,0 14,6 

599,5 589,9 39,2 32,4 2 004,8 1 683,7 138,2 133,2 931,2 820,1 264,5 143,0 173,7 105,7 701,2 349,9 437,3 227,4 95,1 64,0 647,3 515,1 680,2 360,2 329,4 243,8 
charges d’exploitation 1,0 2,8 0,8 0,6 37,6 27,4 2,4 1,1 35,7 33,5 7,2 6,1 18,2 17,5 8,9 8,3 16,3 16,9 12,3 8,7 11,9 4,3 34,3 30,9 26,8 24,3 
frais de gestion externe  –  –  –  –  – 0,1  –  –  – 0,4 3,5 3,0 9,5 8,6 6,7 4,9 12,3 10,0 15,4 7,8 3,5 3,3  –  – 7,6 10,3 
ReveNUs avaNT POsTes sUIvaNTs 598,5 587,1 38,4 31,8 1 967,2 1 656,2 135,8 132,1 895,5 786,2 253,8 133,9 146,0 79,6 685,6 336,7 408,7 200,5 67,4 47,5 631,9 507,5 645,9 329,3 295,0 209,2 
intérêts sur billets à payer 461,0 425,0  –  – 56,4 2,3  –  – 0,6 0,6 182,0 105,7  –  – 467,8 238,8  –  –  –  – 41,1  – 354,2 110,5 4,6 2,2 
part des actionnaires sans contrôle  –  –  –  –  – 0,1  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 25,9 23,2  – (0,1)
ReveNU NeT (PeRTe NeTTe) De PlaCemeNT 137,5 162,1 38,4 31,8 1 910,8 1 653,8 135,8 132,1 894,9 785,6 71,8 28,2 146,0 79,6 217,8 97,9 408,7 200,5 67,4 47,5 590,8 507,5 265,8 195,6 290,4 207,1 

évOlUTION De l’aCTIF NeT CONsOlIDé
De l’eXeRCICe TeRmINé le 31 DéCembRe
RésUlTaTs De PlaCemeNT NeTs
revenu net (perte nette) de placement 137,5 162,1 38,4 31,8 1 910,8 1 653,8 135,8 132,1 894,9 785,6 71,8 28,2 146,0 79,6 217,8 97,9 408,7 200,5 67,4 47,5 590,8 507,5 265,8 195,6 290,4 207,1 
gains (pertes) à la vente de placements (28,3) (8,5) 11,3 21,5 394,8 430,2 (22,7) (8,0) 2 056,4 2 671,1 1 207,3 (545,6) (609,2) 538,1 1 133,3 (692,1) (416,5) 1 054,0 601,9 163,7 105,1 1 472,9 1 673,8 (265,8) 1 338,8 (61,6)
plus-value (moins-value) non matérialisée des placements   
 et postes du passif 16,9 (1,7) (39,8) (91,4) (938,0) (645,1) 28,2 9,7 (539,6) 138,1 (1 347,0) 761,5 (185,8) 115,6 (1 258,7) 1 067,0 (341,4) 69,7 32,8 702,1 (60,3) (95,4) (1 096,1) 910,1 (114,2) 1 682,5 
résultats de placement nets 126,1 151,9 9,9 (38,1) 1 367,6 1 438,9 141,3 133,8 2 411,7 3 594,8 (67,9) 244,1 (649,0) 733,3 92,4 472,8 (349,2) 1 324,2 702,1 913,3 635,6 1 885,0 843,5 839,9 1 515,0 1 828,0 
Montant net des unités de participation émises (annulées) (317,6) (1 340,3) (169,7) (120,5) 4 010,2 (129,2) (23,1) 1 249,1 (398,9) (1 395,8) 891,2 (117,5) (542,7) (319,3) 576,1 324,4 855,1 (723,9) 74,7 2 146,7 1 442,5 856,8 (2 813,2) 3 315,7 1 971,7 372,6 
perte nette (revenu net) de placement récupérée des (attribué aux)            
 détenteurs des unités de participation (137,5) (162,1) (38,4) (31,8) (1 910,8) (1 653,9) (135,8) (132,1) (894,9) (786,0) (71,8) (29,2) (146,0) (82,4) (217,8) (99,7) (408,7) (204,2) (67,4) (47,7) (590,8) (508,0) (265,8) (195,6) (290,4) (210,1)
aUgmeNTaTION (DImINUTION)  
 De l’aCTIF NeT CONsOlIDé (329,0) (1 350,5) (198,2) (190,4) 3 467,0 (344,2) (17,6) 1 250,8 1 117,9 1 413,0 751,5 97,4 (1 337,7) 331,6 450,7 697,5 97,2 396,1 709,4 3 012,3 1 487,3 2 233,8 (2 235,5) 3 960,0 3 196,3 1 990,5 
aCTIF NeT CONsOlIDé aU DébUT 2 689,0 4 039,5 1 060,2 1 250,6 35 744,4 36 088,6 3 181,2 1 930,4 18 813,5 17 400,5 1 769,8 1 672,4 5 525,5 5 193,9 3 161,3 2 463,8 6 198,5 5 802,4 4 292,8 1 280,5 13 068,6 10 834,8 8 644,3 4 684,3 8 135,7 6 145,2 
aCTIF NeT CONsOlIDé À la FIN 2 360,0 2 689,0 862,0 1 060,2 39 211,4 35 744,4 3 163,6 3 181,2 19 931,4 18 813,5 2 521,3 1 769,8 4 187,8 5 525,5 3 612,0 3 161,3 6 295,7 6 198,5 5 002,2 4 292,8 14 555,9 13 068,6 6 408,8 8 644,3 11 332,0 8 135,7 

PlaCemeNTs eT CeRTaINs POsTes DU PassIF 
aU COÛT aU 31 DéCembRe
aCTIF
placements
 obligations  –  – 838,2 981,4 69 942,1 51 182,4 3 090,1 2 946,1  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 11 952,0 10 637,7 1 687,4 981,3 556,9 637,5 
 actions et valeurs convertibles  –  –  –  –  –  –  –  – 10 134,5 8 648,5 7 317,5 6 834,4  –  – 10 677,3 7 973,5  –  – 3 768,6 3 203,7 1 645,2 1 164,5 8 449,6 8 195,3 13 883,0 10 281,9 
 financements hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 titres hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 biens immobiliers  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 valeurs à court terme 759,3 27 499,0  –  – 17 798,9 5 722,7  –  – 11 319,2 11 599,7 1 447,0 25,4 4 294,9 5 347,8 17,4 5,1 6 495,0 5 885,7 175,6 65,7 3 660,4 2 641,8 3 908,6 3 217,8 357,6 295,4 
 titres achetés en vertu de conventions de revente 773,2 20 984,4  –  – 15 078,1 11 029,8 18,0 27,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 480,2 908,1  –  –  –  – 
 pcaa de tiers en restructuration  –  –  –  – 12 606,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 dépôts à vue au fonds général 1 610,6  – 61,3 310,1  – 5 775,0 1 237,2 1 251,2 363,2 151,9 1 403,0  –  – 64,1 159,5  –  – 26,6 45,8  – 8 965,2 5 002,1  –  –  –  – 

3 143,1 48 483,4 899,5 1 291,5 115 425,6 73 709,9 4 345,3 4 224,8 21 816,9 20 400,1 10 167,5 6 859,8 4 294,9 5 411,9 10 854,2 7 978,6 6 495,0 5 912,3 3 990,0 3 269,4 26 703,0 20 354,2 14 045,6 12 394,4 14 797,5 11 214,8 

PassIF
dépôts sur prêts de titres 790,7 24 405,2 72,7 328,7 33 063,3 26 545,4 1 267,1 1 279,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 9 972,8 6 251,1  –  –  –  – 
engagements liés à des titres vendus à découvert  – 16,1  –  – 15 084,3 13 372,2 22,0 42,1 3 079,9 3 631,2 2 062,5 638,3  –  – 119,1 71,7  –  –  –  – 1 092,3 844,4  – 21,4 83,4 54,4 
emprunts et billets à payer  – 14 787,7  –  – 19 322,2  –  –  –  – 25,4 4 534,9 5 352,9  –  – 6 995,2 5 885,6  –  –  –  – 946,8  – 6 698,0 3 853,3 508,8 89,3 
emprunts hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
instruments financiers dérivés 0,2 3,1  –  – 490,1 194,6  –  – 6,7 13,1 41,9 50,5  –  – 0,1 0,1  –  –  –  – 3,6 17,9 4,2 4,4  –  – 
part des actionnaires sans contrôle  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 939,8 449,5  –  – 

ReNseIgNemeNTs sUPPlémeNTaIRes
éTaTs FINaNCIeRs sOmmaIRes Des PORTeFeUIlles sPéCIalIsés
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(en millions de dollars)
 valeurs à  
 court terMe (740)

 obligations à  
 rendeMent réel (762) obligations (760)

 obligations 
 à long terMe (764)

 actions
 canadiennes (720)

 actions  
 aMéricaines
 couvert (731)

 actions  
 aMéricaines
  non couvert (734)

 actions  
 étrangères
 couvert (730)

 actions  
 étrangères
 non couvert (733)

 actions  
 des Marchés
 en éMergence (732)

 québec Mondial 
 (761)

 participations et
 infrastructures  
 (781)

 placeMents 
 privés (780)

aCTIF NeT CONsOlIDé aU 31 DéCembRe 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
aCTIF
placements à la juste valeur
 obligations  –  – 871,0 1 053,9 73 297,8 52 994,3 3 174,7 3 001,8  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 12 106,8 10 756,4 1 630,3 960,5 384,0 605,6 

 actions et valeurs convertibles  –  –  –  –  –  –  –  – 12 949,3 12 369,1 7 131,5 7 603,7  –  – 11 207,8 10 065,1  –  – 4 806,8 4 187,5 1 625,6 1 302,5 8 875,4 9 732,3 11 995,1 8 362,7 
 financements hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 titres hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 biens immobiliers  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 valeurs à court terme 762,1 27 493,9  –  – 18 074,2 5 820,4  –  – 11 329,0 11 606,3 1 413,5 26,7 4 245,2 5 459,0 17,5 5,1 6 549,8 6 195,5 172,5 66,6 3 658,1 2 641,8 3 910,8 3 242,9 358,1 310,6 
 titres achetés en vertu de conventions de revente 767,3 21 002,5  –  – 15 148,7 11 044,9 17,8 27,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 477,5 925,7  –  –  –  – 

 pcaa de tiers en restructuration  –  –  –  – 10 739,4  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 dépôts à vue au fonds général 1 610,6  – 61,3 310,1  – 5 775,0 1 237,2 1 251,2 363,2 151,9 1 403,0  –  – 64,1 159,5  –  – 26,6 45,8  – 8 965,2 5 002,1  –  –  –  – 

3 140,0 48 496,4 932,3 1 364,0 117 260,1 75 634,6 4 429,7 4 280,5 24 641,5 24 127,3 9 948,0 7 630,4 4 245,2 5 523,1 11 384,8 10 070,2 6 549,8 6 222,1 5 025,1 4 254,1 26 833,2 20 628,5 14 416,5 13 935,7 12 737,2 9 278,9 
autres éléments d’actif 6,4 732,5 2,4 24,9 2 727,8 1 349,3 36,0 235,2 34,2 72,4 44,4 565,5 20,1 7,9 25,2 162,7 6,7 4,6 7,1 56,6 164,5 152,8 87,8 57,9 36,3 27,8 

3 146,4 49 228,9 934,7 1 388,9 119 987,9 76 983,9 4 465,7 4 515,7 24 675,7 24 199,7 9 992,4 8 195,9 4 265,3 5 531,0 11 410,0 10 232,9 6 556,5 6 226,7 5 032,2 4 310,7 26 997,7 20 781,3 14 504,3 13 993,6 12 773,5 9 306,7 
PassIF
avances du fonds général  – 7 176,4  –  – 10 670,9  –  –  –  –  –  – 159,1 37,7  –  – 731,1 148,2  –  – 8,8  –  – 401,1 856,8 766,7 912,8 
dépôts sur prêts de titres 779,1 24 423,1 72,7 328,6 33 110,3 26 556,8 1 266,9 1 279,2  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 9 969,6 6 249,7  –  –  –  – 
engagements liés à des titres vendus à découvert  – 16,1  –  – 15 073,2 13 372,1 21,9 41,7 3 677,2 4 785,1 2 490,3 695,6  –  – 115,4 82,4  –  –  –  – 1 058,6 854,1  – 40,6 145,7 81,4 
emprunts et billets à payer  – 14 787,7  –  – 19 323,6  –  –  –  – 25,6 4 481,8 5 422,6  –  – 6 940,1 6 149,9  –  –  –  – 924,8  – 6 730,9 3 853,7 474,2 89,2 
emprunts hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
instruments financiers dérivés 1,9 8,2  –  – 1 776,5 659,3  –  – 216,4 48,3 201,1 113,3 24,9  – 108,4 93,0 112,6 26,2 6,6 0,3 13,8 49,4 36,1 116,3 40,0 70,2 
autres éléments de passif 5,4 128,4  – 0,1 822,0 651,3 13,3 13,6 850,7 527,2 297,9 35,5 14,9 5,5 634,1 15,2  – 2,0 23,4 8,8 475,0 559,5 31,2 54,5 14,9 17,4 
part des actionnaires sans contrôle  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 896,2 427,4  –  – 

786,4 46 539,9 72,7 328,7 80 776,5 41 239,5 1 302,1 1 334,5 4 744,3 5 386,2 7 471,1 6 426,1 77,5 5,5 7 798,0 7 071,6 260,8 28,2 30,0 17,9 12 441,8 7 712,7 8 095,5 5 349,3 1 441,5 1 171,0 
avOIR NeT Des FONDs 2 360,0 2 689,0 862,0 1 060,2 39 211,4 35 744,4 3 163,6 3 181,2 19 931,4 18 813,5 2 521,3 1 769,8 4 187,8 5 525,5 3 612,0 3 161,3 6 295,7 6 198,5 5 002,2 4 292,8 14 555,9 13 068,6 6 408,8 8 644,3 11 332,0 8 135,7 

RésUlTaTs CONsOlIDés De l’eXeRCICe TeRmINé  
le 31 DéCembRe
ReveNUs
revenus de placement
 obligations  –  – 39,7 32,4 1 476,8 1 527,8 134,3 130,6  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 476,7 426,4 88,7 55,4 38,9 28,3 
 actions et valeurs convertibles  –  –  –  –  –  –  –  – 434,3 463,6 227,1 150,6  –  – 712,9 374,2  –  – 87,2 60,4 16,9 12,5 298,6 187,0 218,0 169,6 
 financements hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 titres hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 valeurs à court terme 440,6 392,7  –  – 640,1 178,9  –  – 520,6 388,4 29,7 0,6 173,5 105,5 2,2 0,2 436,7 227,2 5,9 2,1 131,1 101,2 275,4 111,9 52,4 34,4 
 biens immobiliers  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 dépôts à vue au (avances du) fonds général 158,9 197,2 (0,5)  – (112,1) (26,8) 3,9 2,6 (23,7) (34,2) 7,7 (8,2) 0,2 0,2 (13,9) (24,5) 0,6 0,2 2,0 1,5 22,6 (25,0) (10,1) (19,4) (2,9) (3,1)

599,5 589,9 39,2 32,4 2 004,8 1 679,9 138,2 133,2 931,2 817,8 264,5 143,0 173,7 105,7 701,2 349,9 437,3 227,4 95,1 64,0 647,3 515,1 652,6 334,9 306,4 229,2 
autres revenus  –  –  –  –  – 3,8  –  –  – 2,3  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 27,6 25,3 23,0 14,6 

599,5 589,9 39,2 32,4 2 004,8 1 683,7 138,2 133,2 931,2 820,1 264,5 143,0 173,7 105,7 701,2 349,9 437,3 227,4 95,1 64,0 647,3 515,1 680,2 360,2 329,4 243,8 
charges d’exploitation 1,0 2,8 0,8 0,6 37,6 27,4 2,4 1,1 35,7 33,5 7,2 6,1 18,2 17,5 8,9 8,3 16,3 16,9 12,3 8,7 11,9 4,3 34,3 30,9 26,8 24,3 
frais de gestion externe  –  –  –  –  – 0,1  –  –  – 0,4 3,5 3,0 9,5 8,6 6,7 4,9 12,3 10,0 15,4 7,8 3,5 3,3  –  – 7,6 10,3 
ReveNUs avaNT POsTes sUIvaNTs 598,5 587,1 38,4 31,8 1 967,2 1 656,2 135,8 132,1 895,5 786,2 253,8 133,9 146,0 79,6 685,6 336,7 408,7 200,5 67,4 47,5 631,9 507,5 645,9 329,3 295,0 209,2 
intérêts sur billets à payer 461,0 425,0  –  – 56,4 2,3  –  – 0,6 0,6 182,0 105,7  –  – 467,8 238,8  –  –  –  – 41,1  – 354,2 110,5 4,6 2,2 
part des actionnaires sans contrôle  –  –  –  –  – 0,1  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 25,9 23,2  – (0,1)
ReveNU NeT (PeRTe NeTTe) De PlaCemeNT 137,5 162,1 38,4 31,8 1 910,8 1 653,8 135,8 132,1 894,9 785,6 71,8 28,2 146,0 79,6 217,8 97,9 408,7 200,5 67,4 47,5 590,8 507,5 265,8 195,6 290,4 207,1 

évOlUTION De l’aCTIF NeT CONsOlIDé
De l’eXeRCICe TeRmINé le 31 DéCembRe
RésUlTaTs De PlaCemeNT NeTs
revenu net (perte nette) de placement 137,5 162,1 38,4 31,8 1 910,8 1 653,8 135,8 132,1 894,9 785,6 71,8 28,2 146,0 79,6 217,8 97,9 408,7 200,5 67,4 47,5 590,8 507,5 265,8 195,6 290,4 207,1 
gains (pertes) à la vente de placements (28,3) (8,5) 11,3 21,5 394,8 430,2 (22,7) (8,0) 2 056,4 2 671,1 1 207,3 (545,6) (609,2) 538,1 1 133,3 (692,1) (416,5) 1 054,0 601,9 163,7 105,1 1 472,9 1 673,8 (265,8) 1 338,8 (61,6)
plus-value (moins-value) non matérialisée des placements   
 et postes du passif 16,9 (1,7) (39,8) (91,4) (938,0) (645,1) 28,2 9,7 (539,6) 138,1 (1 347,0) 761,5 (185,8) 115,6 (1 258,7) 1 067,0 (341,4) 69,7 32,8 702,1 (60,3) (95,4) (1 096,1) 910,1 (114,2) 1 682,5 
résultats de placement nets 126,1 151,9 9,9 (38,1) 1 367,6 1 438,9 141,3 133,8 2 411,7 3 594,8 (67,9) 244,1 (649,0) 733,3 92,4 472,8 (349,2) 1 324,2 702,1 913,3 635,6 1 885,0 843,5 839,9 1 515,0 1 828,0 
Montant net des unités de participation émises (annulées) (317,6) (1 340,3) (169,7) (120,5) 4 010,2 (129,2) (23,1) 1 249,1 (398,9) (1 395,8) 891,2 (117,5) (542,7) (319,3) 576,1 324,4 855,1 (723,9) 74,7 2 146,7 1 442,5 856,8 (2 813,2) 3 315,7 1 971,7 372,6 
perte nette (revenu net) de placement récupérée des (attribué aux)            
 détenteurs des unités de participation (137,5) (162,1) (38,4) (31,8) (1 910,8) (1 653,9) (135,8) (132,1) (894,9) (786,0) (71,8) (29,2) (146,0) (82,4) (217,8) (99,7) (408,7) (204,2) (67,4) (47,7) (590,8) (508,0) (265,8) (195,6) (290,4) (210,1)
aUgmeNTaTION (DImINUTION)  
 De l’aCTIF NeT CONsOlIDé (329,0) (1 350,5) (198,2) (190,4) 3 467,0 (344,2) (17,6) 1 250,8 1 117,9 1 413,0 751,5 97,4 (1 337,7) 331,6 450,7 697,5 97,2 396,1 709,4 3 012,3 1 487,3 2 233,8 (2 235,5) 3 960,0 3 196,3 1 990,5 
aCTIF NeT CONsOlIDé aU DébUT 2 689,0 4 039,5 1 060,2 1 250,6 35 744,4 36 088,6 3 181,2 1 930,4 18 813,5 17 400,5 1 769,8 1 672,4 5 525,5 5 193,9 3 161,3 2 463,8 6 198,5 5 802,4 4 292,8 1 280,5 13 068,6 10 834,8 8 644,3 4 684,3 8 135,7 6 145,2 
aCTIF NeT CONsOlIDé À la FIN 2 360,0 2 689,0 862,0 1 060,2 39 211,4 35 744,4 3 163,6 3 181,2 19 931,4 18 813,5 2 521,3 1 769,8 4 187,8 5 525,5 3 612,0 3 161,3 6 295,7 6 198,5 5 002,2 4 292,8 14 555,9 13 068,6 6 408,8 8 644,3 11 332,0 8 135,7 

PlaCemeNTs eT CeRTaINs POsTes DU PassIF 
aU COÛT aU 31 DéCembRe
aCTIF
placements
 obligations  –  – 838,2 981,4 69 942,1 51 182,4 3 090,1 2 946,1  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 11 952,0 10 637,7 1 687,4 981,3 556,9 637,5 
 actions et valeurs convertibles  –  –  –  –  –  –  –  – 10 134,5 8 648,5 7 317,5 6 834,4  –  – 10 677,3 7 973,5  –  – 3 768,6 3 203,7 1 645,2 1 164,5 8 449,6 8 195,3 13 883,0 10 281,9 
 financements hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 titres hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 biens immobiliers  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 valeurs à court terme 759,3 27 499,0  –  – 17 798,9 5 722,7  –  – 11 319,2 11 599,7 1 447,0 25,4 4 294,9 5 347,8 17,4 5,1 6 495,0 5 885,7 175,6 65,7 3 660,4 2 641,8 3 908,6 3 217,8 357,6 295,4 
 titres achetés en vertu de conventions de revente 773,2 20 984,4  –  – 15 078,1 11 029,8 18,0 27,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 480,2 908,1  –  –  –  – 
 pcaa de tiers en restructuration  –  –  –  – 12 606,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
 dépôts à vue au fonds général 1 610,6  – 61,3 310,1  – 5 775,0 1 237,2 1 251,2 363,2 151,9 1 403,0  –  – 64,1 159,5  –  – 26,6 45,8  – 8 965,2 5 002,1  –  –  –  – 

3 143,1 48 483,4 899,5 1 291,5 115 425,6 73 709,9 4 345,3 4 224,8 21 816,9 20 400,1 10 167,5 6 859,8 4 294,9 5 411,9 10 854,2 7 978,6 6 495,0 5 912,3 3 990,0 3 269,4 26 703,0 20 354,2 14 045,6 12 394,4 14 797,5 11 214,8 

PassIF
dépôts sur prêts de titres 790,7 24 405,2 72,7 328,7 33 063,3 26 545,4 1 267,1 1 279,5  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 9 972,8 6 251,1  –  –  –  – 
engagements liés à des titres vendus à découvert  – 16,1  –  – 15 084,3 13 372,2 22,0 42,1 3 079,9 3 631,2 2 062,5 638,3  –  – 119,1 71,7  –  –  –  – 1 092,3 844,4  – 21,4 83,4 54,4 
emprunts et billets à payer  – 14 787,7  –  – 19 322,2  –  –  –  – 25,4 4 534,9 5 352,9  –  – 6 995,2 5 885,6  –  –  –  – 946,8  – 6 698,0 3 853,3 508,8 89,3 
emprunts hypothécaires  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 
instruments financiers dérivés 0,2 3,1  –  – 490,1 194,6  –  – 6,7 13,1 41,9 50,5  –  – 0,1 0,1  –  –  –  – 3,6 17,9 4,2 4,4  –  – 
part des actionnaires sans contrôle  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  –  – 939,8 449,5  –  – 
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ReNseIgNemeNTs sUPPlémeNTaIRes
éTaTs FINaNCIeRs sOmmaIRes Des PORTeFeUIlles sPéCIalIsés (suite)

(en millions de dollars)
 dettes 
 iMMobilières (750)  iMMeubles (710)

   
 instruMents financiers
 sur produits de base (763)

 fonds 
 de couverture (770)

 répartition
 de l’actif (771)

aCTIF NeT CONsOlIDé aU 31 DéCembRe 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
aCTIF
placements à la juste valeur
 obligations   –   –   – 32,0 2 005,5 1 983,4 653,6 1 656,3 5 081,5 2 784,5 

 actions et valeurs convertibles   –   – 4 817,3 4 445,9 2 366,8 939,6 5 200,7 4 698,1 2 169,7 866,4 
 financements hypothécaires 9 364,7 6 700,4 1 257,3 375,9 – – – –   –   – 
 titres hypothécaires 2 621,6 3 579,1 99,4 125,1 – – – –   –   – 
 biens immobiliers 50,3 1,1 22 687,2 18 697,9 – – – –   –   – 
 valeurs à court terme 15,5   – 306,6 82,0 501,1 500,0 183,0 752,2 603,1 20,5 
 titres achetés en vertu de conventions de revente   –   –   –   – – – 523,1 1 595,3 2 471,0 904,7 
 pcaa de tiers en restructuration   –   –   –   – – – – –   –   – 
 dépôts à vue au fonds général 2,3 35,8   –   – – 2,1 130,6 –   –   – 

12 054,4 10 316,4 29 167,8 23 758,8 4 873,4 3 425,1 6 691,0 8 701,9 10 325,3 4 576,1 
autres éléments d’actif 117,4 295,5 830,6 414,1 195,6 113,1 66,3 44,0 303,5 16,5 

12 171,8 10 611,9 29 998,4 24 172,9 5 069,0 3 538,2 6 757,3 8 745,9 10 628,8 4 592,6 
PassIF
avances du fonds général   –   – 930,4 500,5 298,8 – – 501,3 447,9 1 993,1 
dépôts sur prêts de titres   –   –   –   – – – 567,9 1 102,2 2 827,7 895,2 
engagements liés à des titres vendus à découvert   –   – 122,0 55,4 – – 650,9 1 596,6 2 963,0 1 216,8 
emprunts et billets à payer   –   – 7 318,5 5 695,5 – – – 64,2 1 279,3   – 
emprunts hypothécaires   –   – 1 683,3 1 582,3 – – – –   –   – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales 349,2 1 236,0   –   – – – – –   –   – 
instruments financiers dérivés 217,4 220,4 205,6 390,4 2 105,2 893,1 39,2 699,4 2 351,6 85,1 
autres éléments de passif 136,7 81,0 1 121,6 1 163,1 141,5 332,4 9,8 17,8 45,1 14,1 
part des actionnaires sans contrôle   –   – 1 154,7 939,9 – – 308,0 542,9   –   – 

703,3 1 537,4 12 536,1 10 327,1 2 545,5 1 225,5 1 575,8 4 524,4 9 914,6 4 204,3 
avOIR NeT Des FONDs 11 468,5 9 074,5 17 462,3 13 845,8 2 523,5 2 312,7 5 181,5 4 221,5 714,2 388,3 

RésUlTaTs CONsOlIDés De l’eXeRCICe TeRmINé  
le 31 DéCembRe
ReveNUs  
revenus de placement
 obligations   –   – 2,4 1,4 (4,8) 54,9 2,9 (0,4) 8,9 25,0 
 actions et valeurs convertibles   –   – 74,6 114,5 0,4 – (2,3) 2,4 0,3 9,1 
 financements hypothécaires 757,1 485,4 51,8 38,3 – – – –   –   – 
 titres hypothécaires   –   – 8,9 8,8 – – – –   –   – 
 valeurs à court terme 0,2   – 54,3 31,0 21,9 20,2 2,8 2,7   – 8,4 
 biens immobiliers   –   – 473,1 500,2 – – – –   –   – 
 dépôts à vue au (avances du) fonds général 9,4 7,6 (24,7) (6,5) 22,9 (3,4) 16,0 (11,5) (57,0) (82,9)

766,7 493,0 640,4 687,7 40,4 71,7 19,4 (6,8) (47,8) (40,4)
autres revenus 9,6 13,3   –   – – – – –   –   – 

776,3 506,3 640,4 687,7 40,4 71,7 19,4 (6,8) (47,8) (40,4)
charges d’exploitation 8,4 6,4 9,4 8,4 5,9 6,0 18,3 24,4 14,7 10,0 
frais de gestion externe 6,0 5,7   –   – – – – – 4,6   – 
ReveNUs avaNT POsTes sUIvaNTs 761,9 494,2 631,0 679,3 34,5 65,7 1,1 (31,2) (67,1) (50,4)
intérêts sur billets à payer   –   –   –   – – – 0,6 1,4 53,2 30,2 
part des actionnaires sans contrôle   – 3,3 47,4 49,9 – – – –   –   – 
ReveNU NeT (PeRTe NeTTe) De PlaCemeNT 761,9 490,9 583,6 629,4 34,5 65,7 0,5 (32,6) (120,3) (80,6)

évOlUTION De l’aCTIF NeT CONsOlIDé
De l’eXeRCICe TeRmINé le 31 DéCembRe
RésUlTaTs De PlaCemeNT NeTs
revenu net (perte nette) de placement 761,9 490,9 583,6 629,4 34,5 65,7 0,5 (32,6) (120,3) (80,6)
gains (pertes) à la vente de placements (197,0) (33,4) 1 159,7 420,9 (231,4) 15,2 911,0 (268,8) 158,2 198,2 
plus-value (moins-value) non matérialisée des placements  
 et postes du passif (457,5) 33,4 1 158,4 2 233,7 153,6 (0,4) (492,7) 543,8 (167,5) 14,6 
résultats de placement nets 107,4 490,9 2 901,7 3 284,0 (43,3) 80,5 418,8 242,4 (129,6) 132,2 
Montant net des unités de participation émises (annulées) 3 048,5 2 759,7 1 298,4 527,8 288,6 736,7 541,7 37,2 335,2 13,8 
perte nette (revenu net) de placement récupérée des (attribué aux)     
 détenteurs des unités de participation (761,9) (490,9) (583,6) (629,4) (34,5) (65,7) (0,5) 32,6 120,3 80,6 
aUgmeNTaTION (DImINUTION)  
 De l’aCTIF NeT CONsOlIDé 2 394,0 2 759,7 3 616,5 3 182,4 210,8 751,5 960,0 312,2 325,9 226,6 
aCTIF NeT CONsOlIDé aU DébUT 9 074,5 6 314,8 13 845,8 10 663,4 2 312,7 1 561,2 4 221,5 3 909,3 388,3 161,7 
aCTIF NeT CONsOlIDé À la FIN 11 468,5 9 074,5 17 462,3 13 845,8 2 523,5 2 312,7 5 181,5 4 221,5 714,2 388,3 

PlaCemeNTs eT CeRTaINs POsTes DU PassIF 
aU COÛT aU 31 DéCembRe
aCTIF
placements
 obligations   –   –   – 32,0 2 005,5 2 051,8 670,4 1 512,0 5 184,4 2 664,3 
 actions et valeurs convertibles   –   – 3 437,1 2 903,0 725,3 198,1 5 426,5 4 484,8 703,5 803,7 
 financements hypothécaires 9 386,4 6 596,8 1 272,2 388,6 – – – –   –   – 
 titres hypothécaires 2 774,1 3 473,7 102,7 122,6 – – – –   –   – 
 biens immobiliers 68,3 3,5 17 498,6 14 651,2 – – – –   –   – 
 valeurs à court terme 15,5   – 306,6 82,0 501,2 500,0 172,6 683,3 574,5   – 
 titres achetés en vertu de conventions de revente   –   –   –   – – – 545,3 1 578,1 2 538,1 896,5 
 pcaa de tiers en restructuration   –   –   –   – – – – –   –   – 
 dépôts à vue au fonds général 2,3 35,8   –   – – 2,1 130,6 –   –   – 

12 246,6 10 109,8 22 617,2 18 179,4 3 232,0 2 752,0 6 945,4 8 258,2 9 000,5 4 364,5 

PassIF
dépôts sur prêts de titres   –   –   –   – – – 553,4 1 088,8 2 909,2 889,8 
engagements liés à des titres vendus à découvert   –   – 137,4 52,1 – – 657,5 1 573,6 3 021,5 1 100,8 
emprunts et billets à payer   –   – 7 345,7 5 692,4 – – – 64,2 1 269,7   – 
emprunts hypothécaires   –   – 1 694,9 1 554,5 – – – –   –   – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales 339,0 1 210,6   –   – – – – –   –   – 
instruments financiers dérivés 26,0 103,0 27,3 4,3 547,5 150,1 5,2 485,6 738,4 0,3 
part des actionnaires sans contrôle   –   – 866,1 737,7 – – 263,5 500,4   –   – 
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(en millions de dollars)
 dettes 
 iMMobilières (750)  iMMeubles (710)

   
 instruMents financiers
 sur produits de base (763)

 fonds 
 de couverture (770)

 répartition
 de l’actif (771)

aCTIF NeT CONsOlIDé aU 31 DéCembRe 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
aCTIF
placements à la juste valeur
 obligations   –   –   – 32,0 2 005,5 1 983,4 653,6 1 656,3 5 081,5 2 784,5 

 actions et valeurs convertibles   –   – 4 817,3 4 445,9 2 366,8 939,6 5 200,7 4 698,1 2 169,7 866,4 
 financements hypothécaires 9 364,7 6 700,4 1 257,3 375,9 – – – –   –   – 
 titres hypothécaires 2 621,6 3 579,1 99,4 125,1 – – – –   –   – 
 biens immobiliers 50,3 1,1 22 687,2 18 697,9 – – – –   –   – 
 valeurs à court terme 15,5   – 306,6 82,0 501,1 500,0 183,0 752,2 603,1 20,5 
 titres achetés en vertu de conventions de revente   –   –   –   – – – 523,1 1 595,3 2 471,0 904,7 
 pcaa de tiers en restructuration   –   –   –   – – – – –   –   – 
 dépôts à vue au fonds général 2,3 35,8   –   – – 2,1 130,6 –   –   – 

12 054,4 10 316,4 29 167,8 23 758,8 4 873,4 3 425,1 6 691,0 8 701,9 10 325,3 4 576,1 
autres éléments d’actif 117,4 295,5 830,6 414,1 195,6 113,1 66,3 44,0 303,5 16,5 

12 171,8 10 611,9 29 998,4 24 172,9 5 069,0 3 538,2 6 757,3 8 745,9 10 628,8 4 592,6 
PassIF
avances du fonds général   –   – 930,4 500,5 298,8 – – 501,3 447,9 1 993,1 
dépôts sur prêts de titres   –   –   –   – – – 567,9 1 102,2 2 827,7 895,2 
engagements liés à des titres vendus à découvert   –   – 122,0 55,4 – – 650,9 1 596,6 2 963,0 1 216,8 
emprunts et billets à payer   –   – 7 318,5 5 695,5 – – – 64,2 1 279,3   – 
emprunts hypothécaires   –   – 1 683,3 1 582,3 – – – –   –   – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales 349,2 1 236,0   –   – – – – –   –   – 
instruments financiers dérivés 217,4 220,4 205,6 390,4 2 105,2 893,1 39,2 699,4 2 351,6 85,1 
autres éléments de passif 136,7 81,0 1 121,6 1 163,1 141,5 332,4 9,8 17,8 45,1 14,1 
part des actionnaires sans contrôle   –   – 1 154,7 939,9 – – 308,0 542,9   –   – 

703,3 1 537,4 12 536,1 10 327,1 2 545,5 1 225,5 1 575,8 4 524,4 9 914,6 4 204,3 
avOIR NeT Des FONDs 11 468,5 9 074,5 17 462,3 13 845,8 2 523,5 2 312,7 5 181,5 4 221,5 714,2 388,3 

RésUlTaTs CONsOlIDés De l’eXeRCICe TeRmINé  
le 31 DéCembRe
ReveNUs  
revenus de placement
 obligations   –   – 2,4 1,4 (4,8) 54,9 2,9 (0,4) 8,9 25,0 
 actions et valeurs convertibles   –   – 74,6 114,5 0,4 – (2,3) 2,4 0,3 9,1 
 financements hypothécaires 757,1 485,4 51,8 38,3 – – – –   –   – 
 titres hypothécaires   –   – 8,9 8,8 – – – –   –   – 
 valeurs à court terme 0,2   – 54,3 31,0 21,9 20,2 2,8 2,7   – 8,4 
 biens immobiliers   –   – 473,1 500,2 – – – –   –   – 
 dépôts à vue au (avances du) fonds général 9,4 7,6 (24,7) (6,5) 22,9 (3,4) 16,0 (11,5) (57,0) (82,9)

766,7 493,0 640,4 687,7 40,4 71,7 19,4 (6,8) (47,8) (40,4)
autres revenus 9,6 13,3   –   – – – – –   –   – 

776,3 506,3 640,4 687,7 40,4 71,7 19,4 (6,8) (47,8) (40,4)
charges d’exploitation 8,4 6,4 9,4 8,4 5,9 6,0 18,3 24,4 14,7 10,0 
frais de gestion externe 6,0 5,7   –   – – – – – 4,6   – 
ReveNUs avaNT POsTes sUIvaNTs 761,9 494,2 631,0 679,3 34,5 65,7 1,1 (31,2) (67,1) (50,4)
intérêts sur billets à payer   –   –   –   – – – 0,6 1,4 53,2 30,2 
part des actionnaires sans contrôle   – 3,3 47,4 49,9 – – – –   –   – 
ReveNU NeT (PeRTe NeTTe) De PlaCemeNT 761,9 490,9 583,6 629,4 34,5 65,7 0,5 (32,6) (120,3) (80,6)

évOlUTION De l’aCTIF NeT CONsOlIDé
De l’eXeRCICe TeRmINé le 31 DéCembRe
RésUlTaTs De PlaCemeNT NeTs
revenu net (perte nette) de placement 761,9 490,9 583,6 629,4 34,5 65,7 0,5 (32,6) (120,3) (80,6)
gains (pertes) à la vente de placements (197,0) (33,4) 1 159,7 420,9 (231,4) 15,2 911,0 (268,8) 158,2 198,2 
plus-value (moins-value) non matérialisée des placements  
 et postes du passif (457,5) 33,4 1 158,4 2 233,7 153,6 (0,4) (492,7) 543,8 (167,5) 14,6 
résultats de placement nets 107,4 490,9 2 901,7 3 284,0 (43,3) 80,5 418,8 242,4 (129,6) 132,2 
Montant net des unités de participation émises (annulées) 3 048,5 2 759,7 1 298,4 527,8 288,6 736,7 541,7 37,2 335,2 13,8 
perte nette (revenu net) de placement récupérée des (attribué aux)     
 détenteurs des unités de participation (761,9) (490,9) (583,6) (629,4) (34,5) (65,7) (0,5) 32,6 120,3 80,6 
aUgmeNTaTION (DImINUTION)  
 De l’aCTIF NeT CONsOlIDé 2 394,0 2 759,7 3 616,5 3 182,4 210,8 751,5 960,0 312,2 325,9 226,6 
aCTIF NeT CONsOlIDé aU DébUT 9 074,5 6 314,8 13 845,8 10 663,4 2 312,7 1 561,2 4 221,5 3 909,3 388,3 161,7 
aCTIF NeT CONsOlIDé À la FIN 11 468,5 9 074,5 17 462,3 13 845,8 2 523,5 2 312,7 5 181,5 4 221,5 714,2 388,3 

PlaCemeNTs eT CeRTaINs POsTes DU PassIF 
aU COÛT aU 31 DéCembRe
aCTIF
placements
 obligations   –   –   – 32,0 2 005,5 2 051,8 670,4 1 512,0 5 184,4 2 664,3 
 actions et valeurs convertibles   –   – 3 437,1 2 903,0 725,3 198,1 5 426,5 4 484,8 703,5 803,7 
 financements hypothécaires 9 386,4 6 596,8 1 272,2 388,6 – – – –   –   – 
 titres hypothécaires 2 774,1 3 473,7 102,7 122,6 – – – –   –   – 
 biens immobiliers 68,3 3,5 17 498,6 14 651,2 – – – –   –   – 
 valeurs à court terme 15,5   – 306,6 82,0 501,2 500,0 172,6 683,3 574,5   – 
 titres achetés en vertu de conventions de revente   –   –   –   – – – 545,3 1 578,1 2 538,1 896,5 
 pcaa de tiers en restructuration   –   –   –   – – – – –   –   – 
 dépôts à vue au fonds général 2,3 35,8   –   – – 2,1 130,6 –   –   – 

12 246,6 10 109,8 22 617,2 18 179,4 3 232,0 2 752,0 6 945,4 8 258,2 9 000,5 4 364,5 

PassIF
dépôts sur prêts de titres   –   –   –   – – – 553,4 1 088,8 2 909,2 889,8 
engagements liés à des titres vendus à découvert   –   – 137,4 52,1 – – 657,5 1 573,6 3 021,5 1 100,8 
emprunts et billets à payer   –   – 7 345,7 5 692,4 – – – 64,2 1 269,7   – 
emprunts hypothécaires   –   – 1 694,9 1 554,5 – – – –   –   – 
titres adossés à des créances hypothécaires commerciales 339,0 1 210,6   –   – – – – –   –   – 
instruments financiers dérivés 26,0 103,0 27,3 4,3 547,5 150,1 5,2 485,6 738,4 0,3 
part des actionnaires sans contrôle   –   – 866,1 737,7 – – 263,5 500,4   –   – 
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la caisse est un créateur de richesse. 
elle participe à l’enrichissement collectif 
et à la croissance économique du québec 
par les revenus de placement qu’elle 
procure à ses déposants. il s’agit là de 
sa principale contribution au dévelop-
pement économique.

elle est l’un des plus importants inves-
tisseurs au québec. elle occupe un rôle 
important dans le financement d’entre-
prises et de gouvernements ainsi que 
dans l’immobilier. par sa proximité du 
marché québécois, la caisse est parti-
culièrement bien placée pour évaluer les 
occasions d’affaires qui s’y présentent.

la caisse mise sur les efforts et  
le talent de ses employés, encourage  
le développement des compétences, 
entretient des liens avec un grand 
nombre de fournisseurs de biens  
et services et s’investit dans le  
mieux-être de la collectivité.

R
la CaIsse s’aCqUITTe De Ce DevOIR  

De mUlTIPles FaçONs,  
NOTammeNT :

1.  
eN FavORIsaNT  
l’eNRICHIssemeNT 
COlleCTIF  
Des qUébéCOIs 

2.  
eN INvesTIssaNT  
DaNs l’éCONOmIe 
DU qUébeC 

3.  
eN géNéRaNT 
D’ImPORTaNTes  
ReTOmbées 
éCONOmIqUes  
PaR ses 
aCTIvITés
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FaITs saIllaNTs 

depuis 2002, la caisse a généré des résultats de placement  ⁄
nets d’une valeur de 63,1 g$, dont 7,9 g$ en 2007. l’actif net des 
déposants a doublé, passant de 77,7 g$ à 155,4 g$.

la caisse est l’un des plus importants investisseurs au  ⁄
québec, avec des actifs totaux de 37,8 g$ au 31 décembre 2007.

les actifs au québec occupent une place importante dans  ⁄
le portefeuille de la caisse. au moyen de sa gestion active, 
elle investit 13,2 g$ de plus au québec que ce qui découle  
des indices sous-jacents aux politiques de placement.

le groupe placements privés a investi, directement ou par  ⁄
le biais de fonds, dans une centaine d’entreprises québécoises. 
la stratégie en capital de risque donne des résultats probants.

le groupe revenu fixe et devises a substantiellement augmenté  ⁄
sa participation dans les obligations de sociétés, notamment 
celles d’institutions financières.

en 2007, le groupe immobilier a augmenté de façon notable sa  ⁄
présence dans le marché hôtelier avec l’acquisition du 
château frontenac, à québec, et du reine elizabeth, à 
Montréal, en partenariat avec Westmont hospitality group.

les dépenses d’exploitation de la caisse et de ses unités  ⁄
immobilières au québec totalisent près de 600 M$.

plus de 90 % des employés de la caisse ont participé à la  ⁄
campagne centraide 2007. les dons des employés de la caisse 
et de ses unités immobilières, combinés aux dons institu-
tionnels de ces dernières, ont dépassé le million de dollars 
dans le cadre de cette campagne.

la CaIsse aU COeUR DU DévelOPPemeNT 
éCONOmIqUe DU qUébeC

le principal apport de la caisse au développement économique 
du québec s’avère d’abord et avant tout le rendement qu’elle 
procure à ses déposants. la caisse participe ainsi à la pérennité 
des caisses de retraite et des régimes d’assurance, qui consti-
tuent la majorité de ses déposants, et par conséquent, à l’enri-
chissement collectif des québécois.

ce rendement, la caisse l’obtient en partie dans son marché 
local, le québec, là où son expérience et son expertise sont les 
plus grandes. 

la caisse est en effet très présente dans l’économie québé-
coise. au 31 décembre 2007, la caisse détenait un actif total 
de 37,8 g$ au québec, sous forme de placements privés ainsi 
que d’investissements dans les marchés boursiers, les titres 
à revenu fixe (incluant le secteur public québécois) et le secteur 
immobilier. 

en outre, en raison de sa gestion active, elle investit 13,2 g$ 
de plus au québec que ce qui découle des indices sous-jacents 
aux politiques de placement. ce biais favorable aux investisse-
ments québécois s’explique principalement par deux facteurs. 
en premier lieu, sa proximité du marché québécois permet 
à la caisse de profiter d’un avantage indéniable sur ses pairs 
en ce qui à trait à l’évaluation des occasions d’affaires qui s’y 
présentent. en second lieu, la décision d’utiliser du levier 
financier lui permet d’investir un montant global plus important.

de 2002 à 2006, les actifs de la caisse dans les entreprises 
québécoises ont augmenté annuellement de 9,8 %, soit une 
progression nettement plus rapide que la croissance de 4,0 %  
de l’économie du québec. au 31 décembre 2007, ils totalisaient 
23,4 g$ en hausse de 12,5 % par rapport à l’année précédente. 
depuis 2002 l’actif de la caisse investi au québec dans les 
entreprises a donc continué de croître de façon importante. 
il a toutefois diminué de façon relative parce que l’actif net 
de la caisse a doublé pendant la même période. méTHODOlOgIe

pour établir si un actif est québécois, la caisse utilise le 
lieu du siège social de la société ou de l’émetteur de titre ou 
encore, dans le cas de l’immobilier, la localisation 
géographique des biens.

cette classification, généralement utilisée dans l’industrie 
de la gestion de fonds, comporte certains biais. en effet, 
des sociétés sont considérées comme québécoises, même 
si leurs activités principales sont à l’extérieur du québec. 
de la même façon, des sociétés dont les activités sont 
importantes au québec, ne sont pas considérées si leur 
siège social est situé à l’extérieur du québec.
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1.
la CaIsse,  
UN CRéaTeUR  
De RICHesse

2.
la CaIsse,  
l’UN Des PlUs ImPORTaNTs  
INvesTIsseURs aU qUébeC

PlaCemeNTs PRIvés 

au 31 décembre 2007, les actifs du groupe au québec s’éle-
vaient à 6,0 g$ : 200 M$ en capital de risque, 65 M$ dans la 
petite entreprise, 247 M$ dans la moyenne entreprise et 
5 522 M$ dans la grande entreprise. par ailleurs, la caisse 
avait des engagements non déboursés de 1,3 g$, soit des 
sommes à verser selon des conditions négociées avec des 
partenaires. les actifs et les engagements totalisaient  
donc 7,3 g$.

tableau 83 

actif et engageMent du groupe 
placeMents privés au québec
(au 31 décembre 2007 – en millions de dollars)

actif
engagement 

non déboursé
actif et 

engagement

capital de risque 200 538 738
petite entreprise 65 68 133
Moyenne entreprise 247 108 355
grande entreprise 5 522 551 6 073
Total 6 034 1 265 7 299

les actifs totalisaient 971 M$ sous forme de dettes de sociétés, 
3 719 M$ en fonds propres d’entreprises à capital fermé et 
1 344 M$ en fonds propres d’entreprises à capital ouvert.

 
le groupe placements privés investit dans les marchés 
de proximité et offre aux entreprises différentes formules 
de financement. il agit pour accroître l’offre de capital 
dans les secteurs où elle est insuffisante et identifie les 
occasions d’investissement avec des partenaires. de 
plus, il assure une vigie des marchés mondiaux au profit 
des entreprises québécoises.

la caisse investit au québec une portion de l’actif total des 
déposants. avec des actifs totaux de 37,8 g$ au 31 décembre 
2007, la caisse est l’un des plus importants investisseurs au 
québec. elle investit principalement dans les placements 
privés (6,0 g$), les titres boursiers (2,4 g$), les titres à revenu 
fixe (22,4 g$) et l’immobilier (6,9 g$).

tableau 82 

actif total de la caisse au québec
(au 31 décembre 2007 – en milliards de dollars)

placements privés 6,0
Marchés boursiers 2,4
revenu fixe et devises 22,4
immobilier 6,9
Total 37,8

 
la caisse contribue, en collaboration avec ses déposants, 
à l’enrichissement collectif des québécois en procurant 
des revenus de placement aux régimes de retraite et 
d’assurance auxquels ils participent. 

la caisse joue un rôle de premier plan en offrant 
à ses déposants des options variées de placement 
en particulier dans le secteur immobilier et des place-
ments privés, en favorisant l’adoption de politiques 
de placement performantes qui tiennent compte d’un 
bon équilibre risque-rendement et en livrant d’excellents 
rendements à moyen et long terme. de plus, les revenus 
de placement sont réinvestis, ce qui permet de produire 
des revenus additionnels pour les déposants et 
d’accroître la capacité d’investir au québec.

les rendements obtenus par la caisse influencent 
le développement économique du québec en ayant 
une incidence sur la solidité financière des régimes 
de retraite et d’assurance que sont la majorité des 
déposants. en effet, une hausse du rendement de la 
caisse facilite non seulement l’appariement entre les 
ressources et les obligations financières des déposants, 
elle offre aussi plus de latitude lors de la prise de 
décisions sur le niveau des cotisations et des prestations. 

depuis 2002, la caisse a généré des résultats de placement 
nets d’une valeur de 63,1 g$, dont 7,9 g$ en 2007. l’actif net 
des déposants a doublé, passant de 77,7 g$ à 155,4 g$. 

avec un rendement de 5,6 % pour l’année 2007, elle se classe dans 
le premier décile de l’industrie. Mieux encore, elle est dans les cinq 
premiers centiles des caisses ayant le mieux fait au cours des cinq 
dernières années. si la caisse n’avait obtenu qu’un rendement de 
troisième quartile durant la même période, il y aurait aujourd’hui 
20 milliards de moins dans l’actif net des déposants. 

c’est le québec et, plus particulièrement, les déposants 
québécois de la caisse, qui en récoltent les bénéfices.  
en effet, les bons résultats de la caisse au cours des cinq 
dernières années ont non seulement permis d’atteindre les 
objectifs de rendement des politiques de placement des 
déposants, mais aussi de les dépasser et de contribuer ainsi 
doublement à la pérennité des régimes.

pour offrir de tels revenus à ses déposants québécois, la 
caisse investit non seulement à l’étranger, mais elle est aussi  
l’un des plus importants investisseurs au québec.
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2.
la CaIsse, l’UN Des PlUs ImPORTaNTs  
INvesTIsseURs aU qUébeC

le capital de risque

en vertu de sa nouvelle stratégie, la caisse était partenaire,  
au 31 décembre 2007, de huit fonds québécois de capital de 
risque et de quatre fonds hors québec ayant un établissement 
au québec (tableau 84). ces fonds disposaient, au 31 décembre 
2007, de 1,2 g$, dont 242 M$ ont été engagés par la caisse. 
ainsi, en s’associant avec des capitaux externes, la contribution 
de la caisse a cinq fois plus d’effet pour l’entreprise qu’un 
investissement direct. l’offre de financement, habituellement 
sous la forme de fonds propres, est disponible à chaque stade 
du développement des entreprises technologiques.

de plus, la caisse a incité deux importants fonds américains à 
s’installer à Montréal : proquest investments et vantagepoint 
venture partners.

après quelques années seulement, la stratégie de la caisse a 
donné des résultats probants :

de 2003 à 2006, plus de la moitié (55 %) des souscriptions en  ⁄
capital de risque au canada ont été effectuées au québec.

en proportion du total des souscriptions, l’apport de fonds  ⁄
privés est dix fois plus important qu’il ne l’était en 2003.

la croissance des capitaux étrangers investis au québec a  ⁄
été deux fois et demie plus rapide qu’ailleurs au canada.

au 31 décembre 2007, les actifs totaux de la caisse dans le 
segment du capital de risque totalisaient 200 M$, investis 
dans 46 entreprises du québec. la majorité des investisse-
ments découle de la nouvelle stratégie de partenariat avec 
le secteur privé et a été réalisé dans les 18 mois précédents. 
les fonds gocapital et inovia capital sont spécialisés en 
démarrage d’entreprises, un volet pour lequel aucun fonds 
n’avait été créé depuis 2001. en 2007, la caisse a autorisé un 
placement de 15 M$ dans inovia ii.

les engagements totaux de la caisse dans le segment du 
capital de risque, incluant les sommes engagées avec les 
partenaires, mais non déboursées au 31 décembre,  
totalisaient 738 M$.

 
plutôt que d’investir directement dans les entreprises 
technologiques et de concurrencer les autres sociétés 
d’investissement, la caisse effectue plutôt des place-
ments en partenariat au moyen de fonds de capital de 
risque, locaux ou étrangers, actifs au québec. ainsi, 
depuis quelques années, la caisse s’est donné pour 
objectif de contribuer au développement de l’industrie 
du capital de risque au québec en la restructurant sur 
de nouvelles bases. elle a adopté une stratégie en 
quatre volets axée sur le partenariat. la caisse s’est 
engagée à :

investir dans des fonds québécois bien positionnés  ⁄
dans le capital de risque;

coïnvestir avec les fonds pour financer les projets  ⁄
de croissance;

investir dans des fonds spécialisés en démarrage  ⁄
d’entreprises;

attirer du capital de risque étranger. ⁄

cette approche a pour but d’apporter une plus grande 
diversité des sources de capital, de produire un effet de 
levier et d’augmenter les sommes disponibles pour les 
entreprises québécoises. de cette façon, la caisse et 
les entrepreneurs québécois bénéficient de l’expertise 
de gestionnaires de fonds dynamiques, tout en contri-
buant à bâtir au québec une industrie du capital de 
risque plus concurrentielle et plus solide.

par ailleurs, la caisse organise des journées de 
réseautage entre des fonds d’investissement, des 
experts et des entrepreneurs locaux. elle présente aux 
investisseurs des entreprises en quête de financement 
ou d’information. de plus, elle collabore à l’organisation 
de colloques spécialisés, qui favorisent la diffusion des 
meilleures pratiques d’affaires de l’industrie. 
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tableau 84 

principaux créneaux des fonds partenaires en fonction du stade de développeMent de l’entreprise

les fonds partenaires de  

la nouvelle stratégie Démarrage Croissance

Pérennité et transfert

de propriété

inovia capital généraliste

gocapital généraliste

id capital généraliste

garage technology ventures canada généraliste

brightspark ventures technologies de l’information

cti sciences de la vie sciences de la vie

agechem sciences de la vie

rho canada ventures technologies de l’information

emerald technology ventures généraliste

placements propulsion technologies de l’information

Jla ventures technologies de l’information

novacap technologies de l’information

de 2003 à 2006, le fonds alterinvest a réalisé des investisse-
ments moyens de 1 M$ dans près de 300 entreprises 
canadiennes. en décembre 2006, la caisse annonçait la 
poursuite de son alliance avec la bdc et la mise sur pied d’un 
nouveau fonds de  330 M$ consacré au financement des pMe 
canadiennes pour les trois prochaines années. 

au 31 décembre 2007, les actifs du fonds alterinvest totali-
saient 131 M$ au québec, dont la moitié (65 M$) a été financée 
par la caisse. au cours du dernier exercice financier du fonds, 
45 entreprises québécoises avaient empruntés 55 M$.

les engagements totaux de la caisse dans le segment de  
la petite entreprise, incluant les sommes engagées avec  
les partenaires, mais non déboursées au 31 décembre,  
totalisaient 133 M$.

la petite entreprise

 
le financement de la petite entreprise est caractérisé 
par de nombreuses transactions de petite taille, dans un 
marché bien desservi par les fonds fiscalisés, les fonds 
régionaux et locaux, les banques et le Mouvement 
desjardins. l’offre de capital y est abondante. dans un 
tel contexte, plutôt que d’exploiter son propre réseau en 
concurrence avec les autres intervenants, la caisse a 
opté pour un partenariat stratégique.

la caisse investit auprès des petites entreprises  
principalement par le biais du fonds alterinvest, un fonds 
financé à parts égales par la caisse et la banque de 
développement du canada (bdc) et géré par une équipe de 
la bdc possédant une expertise dans le domaine du prêt 
subordonné. les produits sont accessibles sur l’ensemble 
du territoire québécois dans une trentaine de succursales.

les investissements prennent généralement la forme 
d’un prêt sans garantie qui s’apparente à une partici-
pation à l’actionnariat, mais sans toutes les contraintes 
liées à l’investissement sous forme de capital-actions 
(convention d’actionnaires, conseil d’administration, etc.). 
l’outil est donc particulièrement souple et adapté aux 
besoins de financement des petites entreprises québé-
coises. les prêts varient de 250 000 $ à 2 M$. 
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2.
la CaIsse, l’UN Des PlUs ImPORTaNTs  
INvesTIsseURs aU qUébeC

la caisse a procédé, en 2007, à l’ajout d’un volet opérationnel, 
grâce au démarrage du fonds manufacturier québécois et à la 
nomination d’un dirigeant d’entreprise d’expérience à la tête  
de l’équipe.

au 31 décembre 2007, les actifs totaux de la caisse dans le 
segment de la moyenne entreprise totalisaient 247 M$, investis 
dans 45 entreprises de taille moyenne. en 2007, le fonds 
manufacturier a autorisé ses deux premiers dossiers : un 
placement de 12 M$ dans triton électronique inc., une société  
de Montréal spécialisée dans les services contractuels de 
conception et de fabrication électronique, et un placement  
de plus de 8 M$ dans les produits fraco ltée, une entreprise 
spécialisée dans la fabrication de plateformes de travail à 
élévation verticale utilisées principalement dans l’industrie  
de la construction.

les engagements totaux de la caisse dans le segment de  
la moyenne entreprise, incluant les sommes engagées avec  
les partenaires, mais non déboursées au 31 décembre,  
totalisaient 355 M$.

 
les moyennes entreprises québécoises évoluent dans 
un environnement très exigeant. pour assurer leur 
prospérité et leur pérennité, elles doivent adapter leur 
modèle d’affaires, devancer les producteurs des pays  
en émergence et accroître la recherche et le dévelop-
pement. les entreprises québécoises doivent aussi 
vendre à l’échelle internationale, percer de nouveaux 
marchés, s’insérer dans les chaînes d’approvision-
nement mondiales et profiter de la force du dollar 
canadien pour acheter des équipements à l’étranger.

dans ce contexte, la caisse a mis sur pied une équipe 
affectée exclusivement aux moyennes entreprises 
québécoises, à qui elle propose une offre de finan-
cement et un accompagnement personnalisés et 
adaptés à leurs besoins. elle vise à s’associer à de 
bonnes équipes de gestionnaires qui privilégient la 
pérennité et la croissance de leur entreprise avec des 
produits nichés et un plan réaliste de croissance. 

de façon directe, la caisse offre un apport financier et 
opérationnel aux moyennes entreprises à la recherche 
d’un financement de 2 M$ à 25 M$. elle permet aussi  
aux moyennes entreprises du québec de bénéficier de 
réseaux d’administrateurs, de contacts, d’expertises  
et d’une synergie qui s’est développée au fil des ans.

par ailleurs, la caisse investit par le biais de fonds, 
notamment le fonds manufacturier québécois 
(industriel capital) et novacap. le premier fonds vise 
l’amélioration de l’efficacité opérationnelle et de la 
productivité des entreprises manufacturières du québec. 
novacap est un fonds de croissance et d’acquisition par 
emprunt qui investit dans des entreprises qui sont des 
chefs de file dans leurs marché. novacap contribue à 
accélérer de façon notable les activités de ces entre-
prises, en privilégiant la croissance interne, les acquisi-
tions ou les alliances stratégiques.

alors que plusieurs dirigeants d’entreprises prendront 
leur retraite au cours des prochaines années, la caisse 
a développé un produit financier, accès relève, pour  
les accompagner dans la planification et la réalisation 
du transfert de propriété. la caisse favorise ainsi la 
pérennité d’entreprises québécoises.

la Moyenne entreprise
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les grandes entreprises québécoises comblent généra-
lement leurs besoins en capitaux sur les marchés 
canadien et internationaux, à des conditions souples  
et avantageuses. toutefois, lorsque les conditions de 
marché deviennent plus incertaines, les risques et les 
taux d’intérêt augmentent pour les investisseurs, le 
capital devient plus rare et plus coûteux.

dans le marché du capital de développement, la caisse 
est l’une des rares grandes institutions financières à 
répondre aux besoins des grandes entreprises québé-
coises par son offre de capitaux à long terme. 

de plus, en raison de sa taille et selon les occasions 
d’affaires, la caisse participe à des transactions impor-
tantes et complexes, et elle crée des partenariats avec 
d’autres investisseurs.

les investissements de la caisse dans la grande entre-
prise sont de 25 M$ et plus.

la première partie de l’année 2007, jusqu’au début de la crise 
de liquidité, en août, a été marquée par une certaine euphorie 
et une grande disponibilité des capitaux. la deuxième partie, à 
l’inverse, a été marquée par une pénurie de capitaux découlant 
de cette crise à l’échelle mondiale. l’accès au capital est alors 
devenu plus difficile, plus contraignant et plus coûteux. les 
entreprises du québec sont, depuis, plus nombreuses à 
présenter des projets à la caisse. on peut prévoir que ce sera 
encore le cas en 2008. 

au 31 décembre 2007, les actifs de la caisse dans le  
segment de la grande entreprise totalisaient 5,5 g$, investis 
dans 54 entreprises. la caisse détient notamment des  
actifs  importants dans bombardier produits récréatifs  
(J.a. bombardier inc.), la bourse de Montréal, cascades, 
domtar, camoplast, le cirque du soleil, alimentation 
couche-tard, garda World, industrielle alliance, quebecor 
Media, ssq vie, et noverco (gaz Métro).

en 2007, la caisse a autorisé des dossiers pour un total de 
735 M$. elle a notamment autorisé l’augmentation des facilités 
de crédit d’atrium innovations pour financer des projets 
d’expansion par acquisition. elle a aussi investi dans l’entre-
prise québécoise garda World qui a doublé sa taille et est 
devenue un chef de file mondial dans le domaine de la sécurité.

les engagements totaux de la caisse dans le segment de  
la grande entreprise, incluant les sommes engagées avec  
les partenaires, mais non déboursées au 31 décembre,  
totalisaient 6,1 g$.

 
dans leurs choix d’investissements, les gestionnaires 
du groupe Marchés boursiers se concentrent en général 
sur la valeur intrinsèque des entreprises et leurs 
perspectives de développement à moyen et à long terme. 
en effet, il y va de l’intérêt de la caisse et de ses déposants 
que la priorité soit donnée aux entreprises qui présentent 
les meilleures perspectives de développement et qui 
s’avèrent les plus performantes, tant par la qualité de 
leur direction, de leur conseil d’administration et de 
leurs gestionnaires que par le choix de leurs activités. 
la caisse agit aussi de manière plus opportuniste en 
vendant des actions lorsqu’elles sont chères et en en 
achetant lorsqu’elles sont sous-évaluées.

la caisse cherche également l’alignement à long terme 
de ses intérêts avec ceux de l’entreprise. en investissant 
de la sorte, elle dispose d’une meilleure connaissance 
des entreprises du québec et développe avec elles une 
relation de confiance. cette relation, extrêmement 
importante pour ces dernières, permet un équilibre dans 
l’actionnariat qui favorise des choix véritablement 
stratégiques et réduit les contraintes liées aux 
exigences des rendements à court terme. par la perma-
nence de son actionnariat, la caisse est également plus 
à même d’évaluer les répercussions, sur l’entreprise, 
des tentatives de prise de contrôle.

la caisse détient l’un des plus importants portefeuilles 
d’actions de sociétés québécoises. en plus des actions d’entre-
prises à capital ouvert détenues par le groupe placements 
privés (1,3 g$), le groupe Marchés boursiers détenait 2,4 g$ 
d’actions dans 51 entreprises au 31 décembre 2007. il détient 
notamment des participations importantes dans alimentation 
couche-tard, bce, compagnie des chemins de fer nationaux 
du canada, cogeco câble, groupe cgi, groupe snc-lavalin, 
les vêtements de sport gildan, Metro, power corporation 
du canada, quebecor, rona et saputo.

la grande entreprise maRCHés bOURsIeRs
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depuis plusieurs années, notamment en raison de  
la réduction des déficits gouvernementaux, les besoins 
de financement du secteur public sont moins élevés.  
de plus, compte tenu de l’efficacité des marchés, les 
emprunteurs peuvent se financer à des coûts relati-
vement peu élevés. bien que la caisse ait réduit  
l’importance relative des titres gouvernementaux dans 
son portefeuille, elle demeure malgré tout l’un des 
principaux détenteurs de titres obligataires du secteur 
public québécois. 

le groupe revenu fixe et devises détient principalement 
des titres du gouvernement du québec, d’hydro-québec, 
de financement québec, de municipalités, d’établisse-
ments scolaires et de santé. il investit aussi dans les 
obligations de sociétés, coordonne les liquidités de  
la caisse et assume un rôle de financement auprès 
d’autres groupes de la caisse.

le groupe revenu fixe et devises détenait 22,4 g$ d’actifs, au 
québec au 31 décembre 2007, soit 14,4 g$ de titres du secteur 
public québécois et 8,1 g$ en titres de sociétés. 

tableau 85 

actifs du groupe revenu fixe  
et devises au québec
(au 31 décembre 2007 – en milliards de dollars)

secteur public québécois :
gouvernement du québec 8,6
hydro-québec 4,3
Municipalités et sociétés paragouvernementales 1,5
sous-total 14,4
Titres de sociétés 8,1
Total 22,4

 
en 2007, le groupe a substantiellement augmenté sa partici-
pation dans les obligations de sociétés, notamment de sociétés 
financières. les actifs dans le secteur public québécois ont 
légèrement diminué.

au 31 décembre 2007, la caisse détenait notamment des 
titres de ypg holdings (fonds de revenu pages Jaunes), bce, 
banque nationale du canada et caisse centrale desjardins. 

 
la caisse exerce au québec des activités de banque 
d’affaires et de gestion d’investissements immobiliers. 
elle se spécialise dans l’investissement, la promotion 
et la gestion d’immeubles.

par l’entremise de sa division cadim ou de ses filiales 
sitq et ivanhoé cambridge, la caisse investit au québec 
en fonds propres et en produits de financement, dans les 
secteurs des bureaux et parcs d’affaires, du commerce de 
détail, des hôtels et des immeubles multirésidentiels. 

les investissements de la caisse dans l’immobilier sont 
généralement caractérisés par la recherche d’un actif 
d’excellente qualité occupant une position dominante 
dans le marché. cet actif bénéficie d’un emplacement 
stratégique, offre une grande stabilité et une capacité 
d’ajustement aux fluctuations du cycle économique. 
de plus, les interventions s’accompagnent toujours d’un 
souci de mise en valeur de l’environnement immédiat,  
de respect du patrimoine et d’efficacité énergétique. 
le travail de ses gestionnaires a d’ailleurs été reconnu 
à plusieurs reprises par diverses distinctions.

en devenant l’un des dix plus grands gestionnaires d’actifs 
immobiliers au monde, la caisse a développé au québec 
avec ses partenaires et fournisseurs de services, un 
savoir-faire unique. son expertise en financement immobilier 
est un atout additionnel pour la communauté financière 
d’ici. enfin, la caisse fait profiter le québec de son réseau 
de partenaires internationaux, ce qui a attiré chez nous 
plusieurs investissements étrangers. 

en 2007, le marché de l’immobilier a été plutôt actif au québec. 
les délais de vente ont été relativement courts et la compé-
tition, très présente. les immeubles se sont vendus à des prix 
relativement élevés dans un marché efficace et favorable aux 
vendeurs. Même en fin d’année, la crise de liquidité et ses 
répercussions sur les coûts de financement n’ont pas 
engendré de baisse des prix. en 2007, les nouvelles construc-
tions qui requièrent du financement y ont été peu nombreuses.

au 31 décembre 2007, les actifs immobiliers de la caisse, 
en fonds propres ou sous forme de prêts, totalisaient 6,9 g$. 
les engagements, incluant 513 M$ de sommes engagées mais 
non déboursées au 31 décembre, totalisaient 7,4 g$. ainsi, 
elle détient le plus important portefeuille immobilier au québec.

ReveNU FIXe eT DevIses ImmObIlIeR
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tableau 86  

actif et engageMent du groupe iMMobilier  
au québec
(au 31 décembre 2007 – en millions de dollars)

actif
engagement  

non déboursé
actif et 

engagement

bureaux 2 736 147 2 883
commerces de détail 2 911 118 3 029
hôtels 460 77 537
autres actifs 801 171 972
Total 6 908 513 7 421

en 2007, par le biais de ses unités immobilières, la caisse a 
autorisé pour 1,2 g$ d’investissements principalement pour des 
projets d’acquisition, de développement, d’immobilisation et 
des prêts.

iMMeubles à bureaux
au 31 décembre 2007, les actifs immobiliers, en fonds propres 
ou sous forme de prêts, totalisaient 2,7 g$ dans plus de 
150 immeubles à bureaux. les plus importants sont situés au 
centre-ville de Montréal : la place ville Marie, le centre cdp 
capital, 1000 de la gauchetière, le centre de commerce mondial 
de Montréal, la tour de la bourse, les 1200, 1981 et 2001 Mcgill 
college, le centre du multimédia de Montréal et l’édifice  
sun life. à québec, elle possède la place hauteville, l’édifice 
Mérici et l’édifice price.

en 2007, 12 investissements de dette immobilière, ont été 
autorisés pour un total de 248 M$.

coMMerce de détail
au 31 décembre 2007, les actifs immobiliers, en fonds propres 
ou sous forme de prêts, totalisaient 2,9 g$ dans près de 
250 immeubles dans le secteur commercial. les plus impor-
tants sont situés à Montréal : le centre eaton, le centre 
rockland, le centre fairview pointe-claire, les galeries 
d’anjou et place Montréal-trust. la caisse détient aussi des 
actifs à laval, dans le centropolis, sur la rive sud de Montréal 
dans le Mail champlain, à trois-rivières, dans le centre 
commercial les rivières, à saguenay, dans place du royaume, 
et à québec, dans place ste-foy et place laurier.

en 2007, ivanhoé cambridge a été très active sur le marché 
québécois, notamment par :

la réalisation de travaux de 28 M$ pour l’agrandissement   ⁄
du centropolis, à laval;

l’acquisition de la participation résiduelle de 37,5 % qu’elle  ⁄
ne détenait pas déjà dans la place vertu et le lancement 
d’un projet de redéveloppement de 38 M$ en vue de favoriser 
le repositionnement du centre dans son marché. en 2007,  
43 M$ ont été investis pour l’acquisition et le projet de 
redéveloppement;

la poursuite du projet de redéveloppement du centre  ⁄
rockland. débuté en 2005, le projet se terminera en 2008.  
les investissements en 2007 s’élèvent à 5 M$ et atteindront, 
à terme, un montant total de 45 M$;

l’investissement de 35 M$ au cours de l’année dans   ⁄
les autres centres commerciaux au québec.

en 2007, 19 investissements de dette immobilière ont été 
autorisés pour un total de 193 M$.

hôtels
en 2007, la caisse a augmenté de façon notable sa présence 
dans le marché hôtelier grâce à l’acquisition d’une partici-
pation majoritaire dans la fiducie de placement legacy par  
sa division cadim. legacy possède, au québec, des hôtels  
de grand confort et de luxe, notamment deux joyaux liés à  
l’histoire du québec : le château frontenac, à québec, et le 
reine elizabeth, à Montréal. 

au 31 décembre 2007, les actifs totaux de la caisse dans le 
secteur hôtelier totalisaient 460 M$.

autres actifs 
au 31 décembre 2007, les actifs des secteurs industriel 
et multirésidentiel ainsi que les autres actifs du groupe 
immobilier totalisaient 801 M$. cela inclut un actif en fonds 
propres de près de 100 M$ dans les fonds gérés par Maestro, 
une société détenue à 55 % par cadim. les actifs de Maestro 
au québec totalisaient 563 M$ au 31 décembre 2007. ses 
activités d’investissement sont concentrées dans le marché 
des résidences pour personnes âgées.

de plus, le groupe immobilier a soutenu des entreprises québé-
coises dans leur développement d’affaires à l’extérieur du 
québec. elle a autorisé, avec quatre groupes d’intérêt du québec, 
des prêts d’une valeur de 247 M$ pour des investissements hors 
québec. ces efforts vont notamment permettre au groupe 
germain de procéder à la construction d’un hôtel à calgary.
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ReTOmbées éCONOmIqUes 

 
le fonctionnement même et les activités de la caisse 
et de ses unités immobilières engendrent d’importantes 
retombées économiques pour le québec. leur rayon-
nement sur la scène internationale profite à toute la 
communauté québécoise. elles versent des salaires et 
entretiennent des liens avec un grand nombre de fournis-
seurs de biens et de services. elles encouragent de 
plusieurs façons le développement des compétences. 
enfin, elles participent à plusieurs autres activités struc-
turantes pour le développement économique du québec.

la CaIsse eT ses UNITés ImmObIlIÈRes veRseNT 
PRÈs De 600 m$ eN DéPeNses D’eXPlOITaTION

la caisse et ses unités immobilières réalisent leur mission en 
mettant à contribution les efforts et le talent de 1 650 employés 
au québec. 

tableau 87 

noMbre d’eMployés de la caisse 
et des unités iMMobilières au québec
(au 31 décembre 2007)

caisse unités immobilières1 Total
763 887 1 650

1 les unité immobilières incluent cadim, sitq et ivanhoé cambridge

la caisse et ses unités immobilières entretiennent des 
relations d’affaires avec plusieurs fournisseurs québécois de 
biens et de services. les dépenses d’exploitation de la caisse 
et de ses unités immobilières, au québec, totalisaient 608 M$, 
dont 231 M$ en frais d’exploitation des biens immobiliers, 
30 M$ en loyer et plus de 40 M$ en contrats de services infor-
matiques et professionnels.

ces frais d’exploitation permettent à plusieurs autres 
centaines d’employés de travailler à la sécurité, aux services 
techniques, à la gestion des actifs physiques, à l’entretien et 
aux autres services liés aux biens immobiliers. 

par ailleurs, la caisse permet aussi le maintien et le dévelop-
pement d’expertises spécialisées chez ses fournisseurs et 
contribue à leur expansion au québec. en 2007, elle a payé 
3,4 M$ en commission sur ses transactions d’actions et de 
produits dérivés à 14 courtiers établis au québec. la caisse  
a de plus payé 9,9 M$ en honoraires pour la gestion de porte-
feuilles à sept entreprises faisant affaires au québec. 

DévelOPPemeNT Des COmPéTeNCes

la caisse accorde la plus haute importance à la compétence et 
à la formation de ses équipes. au 31 décembre 2007, 82 % des 
employés de la caisse (incluant cadim) possèdent un diplôme 
universitaire, et 40 % détiennent une maîtrise ou un doctorat. 
en outre, 130 employés détiennent le titre d’analyste financier 
agréé (cfa), 37 autres sont en cours de formation pour 
l’obtenir et 90 employés possèdent un titre professionnel en 
comptabilité (ca, cga, cMa). 

en 2007, la caisse a offert des activités de formation et de 
développement à tous ses employés qui désiraient acquérir de 
nouvelles compétences et élargir leur expertise. ces activités 
ont touché différents aspects, dont la gestion d’équipe, la 
finance, l’organisation du travail et la communication. elles  
ont été offertes à plus de 1 487 participants, pour un total de 
6 831 heures de formation.

de plus, la caisse favorise l’échange de connaissances parti-
culièrement en matière économique et financière :

elle publie des articles de recherche, organise et contribue  ⁄
financièrement à plusieurs rencontres ou conférences.

elle soutient les étudiants universitaires en appuyant de  ⁄
nombreux programmes de bourses, plusieurs chaires univer-
sitaires et diverses activités éducatives dans les universités 
québécoises.

elle encourage l’excellence du journalisme économique et  ⁄
financier avec des bourses d’études et les prix d’excellence 
caisse de dépôt et placement du québec – Merrill lynch.

elle est aussi un partenaire actif du collège des administra-
teurs de sociétés, dont elle fut un des membres fondateurs en 
2005. le collège a pour mission de développer les règles de 
gouvernance et d’en améliorer la connaissance et l’application 
au sein des entreprises québécoises, en offrant une formation 
de très haute qualité aux membres de leurs conseils 
d’administration. 

l’offre de formation du collège a considérablement augmenté. 
pas moins de 90 intervenants, provenant des plus grandes 
firmes professionnelles, transmettent les connaissances et  
les expériences qu’ils ont acquises à titre d’administrateurs  
de sociétés. plus de 250 administrateurs sont engagés dans 
les différents programmes de formation, et on compte 
128 administrateurs détenteurs d’un diplôme universitaire 
d’administrateur de sociétés certifié (asc). cinq ordres 
professionnels sont associés au collège pour la formation 
continue de leurs membres. le collège met également sur 
pied des projets rassembleurs en matière de gouvernance 
dans les services financiers. 
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enfin, elle est l’un des membres fondateurs du groupe de 
Montréal, un regroupement international de caisses de retraite 
et de fonds de réserve qui encourage le partage d’information 
en vue d’adopter les meilleures pratiques de l’industrie. la 
caisse a organisé la tenue, à Montréal, des deux premières 
rencontres de cet organisme et a coordonné la visite de 
gestionnaires de différents pays. dans le même esprit, la 
caisse a accueilli, en 2007, neuf délégations étrangères  
venues échanger sur ses champs d’expertise et ses pratiques.

aUTRes CONTRIbUTIONs aU mIeUX-ÊTRe  
De la COlleCTIvITé

la responsabilité d’entreprise
la caisse adhère au principe de la reddition de comptes sur 
ses responsabilités d’entreprise à l’ensemble des parties 
concernées. elle estime qu’un gestionnaire de fonds et un 
investisseur de son envergure doit accorder la plus grande 
attention à ces enjeux de première importance que sont la 
qualité de la gouvernance et la prise en compte des aspects 
sociaux et environnementaux de l’investissement. c’est dans 
cet esprit qu’avec ses résultats financiers de l’année 2007, la 
caisse a rendu publique sa brochure sur la responsabilité 
d’entreprise. 

dans le cadre de sa politique d’investissement socialement 
responsable, la caisse exerce ses droits de vote en lien avec 
des principes généraux et particuliers (voir, à ce sujet, la 
section consacrée au Cadre de gestion).

le centre international sur la prospérité  
des entreprises du québec
en 2007, la caisse a fait preuve de leadership dans la mise sur 
pied du centre international sur la prospérité des entreprises 
du québec (cipeq), qui aura pour mission d’appuyer étroi-
tement et activement les dirigeants de moyennes entreprises 
du québec qui cherchent à accélérer la croissance de leur 
organisation en tirant avantage de la mondialisation. 

les activités du cipeq se concentreront sur cinq grands 
champs d’expertise propres au développement des activités 
internationales : la stratégie d’entrée dans de nouveaux 
marchés; la stratégie d’approvisionnement; les fusions, acqui-
sitions et alliances; l’organisation et le modèle d’affaires;  
les talents et les ressources humaines. 

la caisse veut ainsi :

aider les équipes de direction des entreprises à mieux  ⁄
comprendre les défis qu’elles ont à relever;

favoriser les échanges et le réseautage entre dirigeants  ⁄
provenant d’univers géographiques, culturels ou sectoriels 
différents;

contribuer à l’avancement de modèles d’affaires adaptés   ⁄
à la complexité du monde actuel.

quartier international de Montréal
depuis la création du quartier international de Montréal (qiM), 
en 1999, la caisse soutient les activités de cet organisme à but 
non lucratif qui cherche à structurer un quartier prestigieux de 
classe mondiale à Montréal. le projet et l’organisme ont déjà 
remporté plusieurs prix et mentions, notamment pour le 
réaménagement de la rue Mcgill. l’organisme se tourne 
maintenant vers la création du quartier des spectacles. 

en 2007, la caisse a, de plus, coordonné la tenue de sept 
concerts, à l’heure du lunch, sur la place Jean-paul-riopelle  
et au square victoria. ces concerts sont organisés en collabo-
ration avec des partenaires riverains du quartier international 
de Montréal. ils témoignent de l’engagement de la caisse dans 
son milieu immédiat.

bourse de Montréal
en 2007, la caisse a aussi pris connaissance du projet de 
regroupement de la bourse de Montréal et de la bourse de 
toronto. elle a qualifié la proposition d’intéressante, tout en 
souhaitant la tenue d’une audience publique, notamment pour 
examiner les dimensions financière et stratégique de la 
transaction, de même que les règles de gouvernance qui 
seront appliquées. subséquemment, la caisse a indiqué 
qu’elle était favorable au projet, tout en souhaitant que 
l’autorité des marchés financiers obtienne certains engage-
ments du nouveau groupe tMx. elle appuie aussi les efforts  
de la bourse de Montréal dans le développement du Marché 
climatique de Montréal.

autres initiatives
la caisse soutient plusieurs autres initiatives dans les 
domaines éducatif, culturel et philanthropique. 

la caisse encourage notamment l’engagement social de ses 
employés. la plus importante manifestation de cet engagement 
est sans contredit leur participation à la campagne de collecte 
de fonds de centraide. en 2006, cet appui avait été souligné par 
la remise de la plus haute distinction accordée par centraide à 
ses donateurs : le prix solidaire. les dons des employés de la 
caisse et de ses unités immobilières, combinés aux dons insti-
tutionnels de ces dernières, ont dépassé le million de dollars 
dans le cadre de la campagne centraide 2007. plus de 90 % des 
employés de la caisse ont participé à cette campagne.
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le CaDRe De gesTION DésIgNe le sYsTÈme 
PaR leqUel la CaIsse DéFINIT ses 

gRaNDes aCTIvITés De gesTION  
eT les COmPOsaNTes De CHaCUNe  

De Ces aCTIvITés. 

R

les institutions qui obtiennent du succès à long terme  
opèrent de façon ordonnée dans une perspective à moyen et 
long terme. leurs différentes activités de gestion sont définies 
adéquatement, complémentaires, non répétitives et connues 
de la part des employés. elles favorisent l’identification des 
priorités et l’atteinte des objectifs de l’institution. 

un cadre de gestion bien structuré permet d’assurer à la fois 
que les activités et composantes de gestion essentielles sont 
en place et qu’elles sont révisées périodiquement en fonction 
des meilleures pratiques. il contribue aussi à clarifier les rôles 
et responsabilités de chacun au sein de l’institution. le cadre 
de gestion est donc dynamique et évolue de façon continue au 
gré des nouveaux besoins et exigences. 

le cadre de gestion de la caisse est constitué par l’ensemble 
des politiques, directives et procédures relatives à la planifi-
cation, l’exécution, le contrôle, l’évaluation, la reddition de 
comptes et la communication de ses activités. le cadre 
de gestion affirme également l’importance d’optimiser les 
activités, que ce soit pour le respect de la mission de la caisse 
ou pour assurer l’utilisation optimale des ressources mises 
à sa disposition par les déposants.

le cadre de gestion touche l’ensemble des activités de la 
caisse, que ce soit celles des groupes d’investissement ou 
celles des services généraux. sa mise en œuvre représente 
donc un travail collectif qui requiert la participation de tous les 
dirigeants et employés, selon leurs responsabilités et rôles 
respectifs. il s’agit d’abord et avant tout de veiller à ce que les 
différentes équipes maintiennent une communication efficace 
en vue d’assurer une gestion intégrée des différentes compo-
santes de la caisse.

… 
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cadre de gestion de la caisse

FaITs saIllaNTs 

en 2007, la caisse a poursuivi le renforcement de ses  
structures de gestion et de contrôle.

la révision des délégations d’autorité a été effectuée. ⁄

une reddition de comptes semestrielle sur l’autoévaluation  ⁄
de l’utilisation optimale des ressources a été instaurée 
auprès du comité de vérification du conseil.

la politique relative aux principes régissant l’exercice du  ⁄
droit de vote dans les sociétés cotées en bourse a été 
révisée et mise à jour.

la caisse a procédé à la révision des politiques  ⁄
 d’investissement de plusieurs de ses portefeuilles.

de nouvelles directives concernant l’exécution des  ⁄
 transactions ont été émises pour préciser les rôles et les 
responsabilités des différentes unités d’affaires et pour 
fixer des balises opérationnelles.

plusieurs directives et pratiques en matière de ressources  ⁄
humaines et de développement organisationnel ont été 
instaurées, révisées ou modifiées.

un processus d’encadrement des transactions internes a  ⁄
été mis en place et couvre notamment les transactions au 
sein d’un portefeuille spécialisé, les transactions entre 
différents portefeuilles spécialisés et le recours au levier 
financier de la filiale cdp financière.

la direction du placement a mis en place une directive  ⁄
sur les objectifs de rendement et les limites de risque pour 
les gestionnaires.

la caisse a mis en place des manuels de conformité dans  ⁄
les groupes Marchés boursiers et placements privés, 
instauré un processus automatisé de conformité dans 
le groupe revenu fixe et devises, et mis à jour un manuel 
 institutionnel de politiques et directives.

la caisse a participé à plus d’une centaine de rencontres  ⁄
avec ses déposants, dans un souci de communication  
transparente, de reddition de comptes régulière et de 
transfert de connaissances.

la caisse a procédé à des changements organisationnels  ⁄
importants dans le but d’optimiser sa chaîne opérationnelle. 
les activités de plateformes analytiques, de soutien à 
l’information quantitative des investissements et d’adminis-
tration des investissements ont notamment été regroupées 
au sein de la première vice-présidence, finances et 
opérations.

en 2008, la caisse entreprendra l’élaboration de son plan 
stratégique 2009-2011, en organisant notamment diverses 
activités de consultation et de réflexion entre les dirigeants 
de la caisse, les membres du conseil d’administration et les 
déposants.
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1.
PlaNIFIeR

tous les trois ans, la caisse dresse un plan stratégique qui 
établit ses grandes orientations, fixe ses objectifs et définit 
les actions à prendre pour les atteindre.

à partir de ce plan stratégique triennal, la direction de la 
caisse conçoit chaque année des plans d’affaires, dresse 
un carnet de projets d’affaires et informatiques et prépare les 
budgets de ressources humaines, d’exploitation et de capital 
correspondants. chaque unité d’affaires est responsable 
d’une partie du plan d’affaires annuel de son secteur et les 
employés sont responsables de l’atteinte des objectifs prévus 
au plan. les objectifs individuels sont établis conjointement 
par l’employé et son chef d’équipe, puis approuvés par les deux 
niveaux hiérarchiques supérieurs.

le plan stratégique triennal, les plans d’affaires annuels, 
le carnet de projets et les budgets sont approuvés par le 
conseil d’administration et font l’objet de suivis réguliers 
auprès de cette instance.

par ailleurs, chaque semestre, le président et chef de la 
direction rencontre tous les employés de la caisse ainsi que 
les membres du comité de direction élargi, lequel réunit les 
principaux dirigeants. il profite de ces rencontres pour faire le 
point sur les objectifs d’affaires de la caisse. enfin, il rencontre 
régulièrement les principaux dirigeants des groupes d’inves-
tissement et des services généraux pour faire le suivi de leurs 
objectifs d’affaires, leurs projets et leurs budgets. 

2.
ORgaNIseR

la structure organisationnelle et le règlement de régie interne 
servent à définir les rôles et les responsabilités de tout un 
chacun, du conseil d’administration jusqu’aux employés, dans 
la conduite des activités de la caisse. parallèlement, la mission, 
l’ambition, la philosophie d’investissement et les valeurs de la 
caisse servent à orienter les efforts vers un objectif commun.

régie interne* 
les activités de la caisse sont gérées par le conseil d’adminis-
tration, qui est composé d’au plus 15 membres, dont le président 
du conseil d’administration et le président et chef de la direction. 
le conseil d’administration compte quatre comités : le comité 
des ressources humaines, le comité de vérification, le comité 
de gouvernance et d’éthique et le comité de gestion des risques 
(voir section Conseil d’administration et comités du conseil). 

le rôle du conseil d’administration et de ses comités est de 
s’assurer que la gestion de la caisse est conforme aux prescrip-
tions de la loi sur la caisse et de ses règlements, et que l’insti-
tution adopte les mesures nécessaires pour atteindre les 
objectifs fixés dans sa mission. 

le président et chef de la direction est responsable de la direction 
et de la gestion de la caisse. la direction du placement, 
le groupe immobilier, le groupe placements privés et les cinq 
équipes de services généraux relèvent directement du 
président et chef de la direction. 

la direction du placement réunit les groupes d’investissement 
actifs sur les marchés liquides, soit les groupes revenu fixe et 
devises, Marchés boursiers et fonds de couverture, ainsi que 
les activités de répartition de l’actif, dont celles du stratégiste 
en chef. les groupes d’investissement travaillent en collabo-
ration avec les cinq équipes des services généraux : déposants 
et risques, finances et opérations, ressources humaines et 
développement organisationnel, affaires corporatives et 
technologies de l’information. 

la fonction de vérification interne relève directement du président 
du comité de vérification du conseil d’administration. sur le plan 
administratif, elle se rapporte au président et chef de la direction.

la direction de la caisse a mis sur pied différents comités  
pour l’appuyer dans son travail et leur a confié l’encadrement 
et la gestion des activités de l’institution.

* le règlement de régie interne est accessible sur le site internet de la caisse.
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le comité de direction 
le comité de direction a pour mandat de conseiller le président 
et chef de la direction quant aux principales décisions à 
prendre dans la gestion de l’ensemble de l’institution. dans ce 
but, le comité encadre les activités de la caisse et en assure le 
suivi. 

la section Comité de direction de ce rapport annuel présente 
les membres du comité de direction.

les comités présentés ci-dessous relèvent du comité de 
direction, auquel ils font une reddition de comptes périodique. 

le comité déposants et risques 
le comité déposants et risques (cdr) a pour mandat 
d’encadrer et de mettre en place des politiques et des 
systèmes visant à maintenir à un niveau acceptable les risques 
liés aux activités de la caisse. le cdr doit, entre autres, inter-
préter les politiques de placement des déposants, notamment 
en ce qui a trait au risque de marché, à la liquidité et au crédit. 
il effectue un suivi et un contrôle des risques et fait rapport 
régulièrement au comité de direction et au comité de gestion 
des risques du conseil d’administration. le cdr examine 
également les mesures à prendre pour gérer adéquatement les 
risques. il approuve les orientations et les limites en matière 
de risque en vue de maintenir le meilleur équilibre possible 
entre le risque assumé et le rendement attendu. 

selon la taille des transactions et le niveau d’autorisation 
requis, un comité spécifique, le cdr-transactions, évalue les 
propositions d’investissement qui lui sont soumises, principa-
lement par les groupes placements privés et immobilier. selon 
le cas, le cdr-transactions approuve la transaction ou émet 
ses recommandations au chef de la direction du placement, au 
président et chef de la direction ou au comité de gestion des 
risques ainsi qu’au conseil d’administration. 

le comité de la Direction du placement
le comité de la direction du placement a pour mandat d’exa-
miner et d’approuver les grandes orientations de placement de 
la caisse, en plus de favoriser la collaboration entre les groupes 
d’investissement. 

les responsabilités du comité de la direction du placement 
consistent notamment à : 

approuver, pour chacun des portefeuilles spécialisés, la  ⁄
philosophie d’investissement, les prévisions de risque et de 
rendement à long terme, ainsi que les changements impor-
tants aux mandats de gestion externes;

coordonner le partage d’information sur les tendances des  ⁄
marchés, les pratiques d’excellence en gestion, la définition 
des programmes de recherche financière ainsi que le suivi 
de ces programmes et des partenariats internes; 

conseiller le chef de la direction du placement sur la répar- ⁄
tition de l’actif et les stratégies de placement pour chacun 
des 18 portefeuilles spécialisés de la caisse. 

le comité de technologies de l’information  
et budget de capital 
le comité de technologies de l’information et budget de capital 
a pour mandat de veiller à l’évolution d’une plateforme techno-
logique adaptée aux activités de la caisse, d’approuver les 
grandes orientations en matière de gestion de la technologie 
et d’assurer l’arrimage des projets avec les orientations 
stratégiques de la caisse. 

dans le cadre de ses responsabilités, le comité approuve le plan 
annuel des projets de développement informatique et leurs 
dépenses en capital, et en recommande l’approbation au comité 
de direction. il effectue aussi un suivi régulier de l’avancement 
des différents projets informatiques. 

le comité de divulgation 
le comité de divulgation a pour mandat d’assurer le respect 
de la politique d’attestation financière. ses responsabilités 
consistent notamment à : 

réviser la liste des signataires d’attestations financières  ⁄
internes et les textes des attestations financières, et 
formuler des recommandations au président et chef de  
la direction; 

réviser toutes les attestations financières internes  ⁄
déposées, incluant les conclusions et les documents  
de support; 

recommander des changements au processus de   ⁄
communication de l’information financière ou aux  
contrôles internes financiers à la suite de la révision  
des attestations financières internes;

évaluer la conception et l’efficacité des contrôles   ⁄
et des procédures de l’information financière;

évaluer la conception du contrôle interne à l’égard   ⁄
de l’information financière.
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3.
eXéCUTeR

la caisse a mis en place différentes politiques, directives et 
procédures pour encadrer le déroulement de ses activités,  
que ce soit celles des groupes d’investissement ou celles des 
services généraux. ces politiques servent à définir et à baliser 
le champ d’action des employés et des unités d’affaires dans 
l’exercice de leurs fonctions, incluant leurs interactions  
avec les déposants, partenaires et autres parties prenantes. 
certaines sont plus générales et concernent tous les 
employés, telle la politique des ressources humaines; d’autres 
visent plus précisément certains types d’activité ou processus.

à titre d’exemple, les politiques d’investissement servent à 
encadrer le travail des gestionnaires. pour chaque portefeuille 
spécialisé, la politique d’investissement définit la philosophie, 
le type de gestion, l’univers de placement, l’indice de référence, 
l’objectif de valeur ajoutée et l’encadrement de risque, qui 
comprend entre autres des limites de concentration. ces 
politiques se traduisent par des directives et des procédures 
spécifiques à chaque mandat de gestion. ainsi, les gestion-
naires connaissent et sont tenus de respecter les limites 
propres à leurs activités d’investissement.

enfin, certaines politiques servent aussi à définir l’environ-
nement de travail dans lequel évoluent les employés de la 
caisse. elles portent, par exemple, sur le harcèlement en 
milieu de travail et l’application de la charte de la langue 
française.

4.
CONTRÔleR*

les fonctions de contrôle sont à la fois centralisées et décen-
tralisées et peuvent viser l’ensemble de la caisse ou un 
processus précis d’une unité d’affaires. chacun des contrôles 
vise à garantir que les politiques, directives et procédures qui 
régissent les activités de la caisse sont mises en application 
et respectées. 

contrôle interne
le dispositif de contrôle interne de la caisse est appliqué systé-
matiquement à tous les niveaux de l’institution. il comprend  
un ensemble d’activités et de mesures incluant la validation, 
l’autorisation, la vérification, le rapprochement de données, 
la surveillance, la revue de la performance opérationnelle et 
la séparation des tâches. 

pour veiller au fonctionnement cohérent de ses processus, 
la caisse s’est munie d’une politique sur le contrôle interne 
qui constitue un cadre de référence global. plusieurs aspects 
du contrôle interne font d’ailleurs l’objet de politiques ou de 
documents spécifiques, tels que la politique de gestion intégrée 
des risques, la politique sur la conformité, la politique de divul-
gation de l’information, la politique d’attestation financière, 
le plan d’utilisation optimale des ressources ou encore le code 
d’éthique et de déontologie.

le dispositif de contrôle interne de la caisse prévoit plusieurs 
fonctions de contrôle sur plusieurs plans, soit : 

les contrôles intégrés aux activités, aux processus d’affaires  ⁄
et aux systèmes informatisés, appliqués par les premiers 
responsables; 

les fonctions de contrôle indépendantes des processus  ⁄
d’investissement et d’initiation de règlement et de compta-
bilisation des transactions; 

les fonctions de surveillance, incluant les comités du conseil  ⁄
d’administration et ceux de la direction, ainsi que la vérifi-
cation interne et la conformité; 

les activités de vérification externe effectuées par le  ⁄
vérificateur général du québec et par les firmes d’experts 
comptables, ainsi que les activités de surveillance des 
firmes de notation de crédit.

la politique sur le contrôle interne requiert que la direction 
effectue annuellement des autoévaluations globales de  l’efficacité 
de l’environnement de contrôle général et de l’encadrement de 
prévention et de détection de la fraude. parallèlement à ces autoé-
valuations, la vérification interne doit procéder à l’évaluation de la 
conception et de la mise en œuvre des processus et des contrôles 
liés à l’environnement de contrôle général et informatique.

* la politique sur le contrôle interne est accessible sur le site internet de la caisse. 
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gouvernance financière*

la caisse a mis en place une gouvernance financière rigou-
reuse pour assurer l’intégrité des processus financiers et la 
fiabilité de l’information financière qu’elle prépare et commu-
nique. la politique d’attestation financière encadre et 
formalise le processus de divulgation de l’information finan-
cière de la caisse et de ses filiales. elle s’inspire des principes 
contenus dans le règlement 52-109 des autorités canadiennes 
en valeurs mobilières, règlement auquel la caisse n’est pas 
assujettie. l’implantation de la politique d’attestation finan-
cière est en cours de réalisation et devrait s’étendre jusqu’à 
la fin de 2008.

selon cette politique, la caisse doit s’assurer que l’infor-
mation financière qu’elle communique est fidèle à sa situation 
à tous égards importants et qu’elle est intégrale, réelle, 
reflétée à sa juste valeur et présentée suivant les normes 
comptables appropriées. la politique prévoit aussi que le 
président et chef de la direction et le premier vice-président, 
finances et opérations signent annuellement une attestation 
financière publique. les attestations de ces deux dirigeants 
sont présentées au début de la section Rendement et situation 
financière du rapport annuel. les deux signataires s’appuient 
sur les attestations financières internes signées par plusieurs 
dirigeants de la caisse et des filiales, ainsi que sur les travaux 
relatifs au programme d’attestation financière. 

les conclusions du comité de divulgation concernant la 
conception du contrôle interne à l’égard de l’information finan-
cière et l’efficacité des contrôles et des procédures de commu-
nication de l’information sont présentées au début de la 
section Rendement et situation financière. 

* la politique d’attestation financière est accessible sur le site internet de la caisse. 

conforMité** 
la politique sur la conformité vise à assurer le respect des lois, 
règlements, politiques et directives applicables aux activités 
de la caisse, sur tous les plans et dans toutes les fonctions. 
les activités de conformité prennent plusieurs formes, telles 
que la documentation, la diffusion et la coordination des 
politiques et directives, la surveillance et la mise en œuvre des 
programmes de conformité ainsi que la formation des 
dirigeants et des employés. 

la politique prévoit entre autres que les responsables de la 
conformité sont tenus de fournir au conseil d’administration, 
au comité de gestion des risques et au comité de direction 
l’assurance que les programmes de conformité sont appliqués. 
ils doivent également fournir au comité de vérification l’assu-
rance que les mécanismes de suivi de la conformité sont 
adéquats et efficaces.

en outre, le respect des politiques de placement des 
déposants et des politiques d’investissement des portefeuilles 
spécialisés constitue une partie importante des programmes 
de conformité appliqués chaque semestre. des certificats de 
conformité à ces politiques sont transmis à la direction, au 
conseil d’administration et aux déposants.

par ailleurs, les membres du conseil d’administration, les 
dirigeants et l’ensemble des employés de la caisse doivent 
adhérer à un code d’éthique et de déontologie. le code expose 
notamment l’importance d’un comportement éthique et 
déontologique approprié aux pratiques d’affaires, au respect 
des individus et des groupes ainsi qu’au respect des lois, 
politiques et règlements applicables à la caisse. 

tous les employés sont tenus de reconfirmer leur adhésion au 
code d’éthique et de déontologie chaque année. ils sont aussi 
tenus de signaler toute situation où il est raisonnable de croire 
à un manquement à ce code.

pour éviter tout conflit d’intérêts, les employés sont 
notamment assujettis à un processus de préautorisation de 
leurs transactions personnelles. les dirigeants doivent, pour 
leur part, confier à une fiducie sans droit de regard la gestion 
de leur portefeuille. 

les codes d’éthique et de déontologie sont présentés dans 
Renseignements additionnels au Rapport annuel 2007.

** la politique sur la conformité et les codes d’éthique et de déontologie  
sont accessibles sur le site internet de la caisse. 
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gestion intégrée des risques 
pour réaliser sa mission de gestionnaire de fonds, la caisse 
doit encadrer et gérer les risques liés à l’ensemble de ses 
activités et, plus particulièrement, à la gestion active des 
investissements. à cette fin, elle s’est dotée d’un modèle 
d’encadrement qui favorise une gestion intégrée des risques 
et une meilleure prise de décision au sein des groupes d’inves-
tissement et des services généraux de la caisse. 

la gouvernance de la gestion du risque repose sur trois 
niveaux de contrôle :

les gestionnaires des groupes d’investissement   ⁄
et des services généraux;

les comités déposants et risques (cdr et  ⁄
cdr-transactions) et le comité de direction, appuyés  
par des équipes indépendantes des gestionnaires;

le comité de gestion des risques du conseil et   ⁄
le conseil d’administration;

la vérification interne est aussi considérée par la   ⁄
caisse comme un troisième niveau de contrôle.

la politique de gestion intégrée des risques constitue la pierre 
angulaire de l’encadrement des risques et couvre toutes les 
facettes de la gestion des risques. elle s’applique à tous les 
employés de la caisse et à ses mandataires dans l’exercice de 
leurs fonctions. de façon générale, cette politique favorise 
l’implantation d’une culture et de pratiques rigoureuses de 
gestion des risques et contribue à la réalisation de la mission 
fondamentale de la caisse envers ses déposants. plus spécifi-
quement, elle vise à :

prévenir des pertes excessives sur les   ⁄
portefeuilles spécialisés;

fournir des directives quant au niveau de risque que la  ⁄
caisse souhaite accepter dans l’exercice de sa mission  
et quant au respect des politiques de placement de ses 
déposants;

arrimer les objectifs de rendement aux limites de risque; ⁄

promouvoir une allocation efficace de limites de risque entre  ⁄
les différents groupes d’investissement et établir clairement 
les responsabilités vis-à-vis de la gestion des risques.

la politique de gestion intégrée des risques définit et décrit :

les principes directeurs : le modèle des risques et   ⁄
l’indépendance des équipes de soutien dans la gestion 
intégrée des risques;

la structure organisationnelle, le cadre normatif,   ⁄
la gouvernance et le partage des responsabilités;

les budgets de risque; ⁄

les limites relatives à l’autorisation des transactions et à  ⁄
l’autorisation de l’impartition de la gestion, l’application  
des limites d’autorisation des transactions et les limites  
de concentration par émetteur;

l’encadrement relatif à l’impartition de la gestion et   ⁄
à l’utilisation des instruments financiers dérivés;

la gestion de différents types de risque. ⁄
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pour bien gérer les risques, il est 
essentiel de pouvoir les identifier 
et d’en connaître toutes les 
facettes, afin de les évaluer et de 
les classer par ordre de priorité. 
le modèle de risques constitue 
donc le fondement de la gestion 
des risques à la caisse. il sert 
d’abord à convenir d’un langage 
commun, ce qui permet aux 
divers intervenants de commu-
niquer efficacement lorsqu’il 
s’agit de gestion des risques.

le modèle des risques favorise 
également une analyse rigou-
reuse et exhaustive de chacun 
des risques. ultimement, cette 
analyse contribue à la mise en 
œuvre de stratégies de placement 
qui procureront des rendements 
stables et optimaux, en conformité 
avec les attentes des déposants.

en vertu de ce modèle, les 
risques inhérents aux métiers 
qu’exerce la caisse sont regroupés 
en trois grandes catégories : 
risques d’affaires, risques finan-
ciers et risques opérationnels. 
ces catégories sont ensuite 
subdivisées pour bien distinguer 
chacun des risques possibles. 
chaque risque requiert en effet 
une approche de gestion spéci-
fique, souvent très différente de 
celles utilisées pour les autres.

graphique 90

le mODÈle  
Des RIsqUes  
De la CaIsse
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bien que chacun des risques ait sa nature propre, le comité 
déposants et risques (cdr) a pour objectif de les intégrer au 
sein d’un seul et même processus d’analyse. pour que l’enca-
drement et la pratique de la gestion intégrée des risques de la 
caisse soient conformes aux meilleures pratiques de l’industrie 
du placement, les politiques de gestion du risque sont révisées 
régulièrement dans une perspective d’amélioration continue. 
le cdr et les gestionnaires de portefeuilles bénéficient également 
du soutien d’experts internes et externes, dont le rôle est d’amé-
liorer les méthodes d’évaluation des risques.

risques d’affaires 
Risque stratégique 
la caisse s’expose à un risque stratégique lorsqu’un événement 
lié à ses pratiques et à ses relations, ou encore à celles de ses 
filiales ou de ses employés, contrevient à sa mission, à sa culture 
et à ses valeurs fondamentales. le risque stratégique est 
également lié à l’inadéquation des stratégies d’affaires et aux 
défaillances de la mise en œuvre des orientations stratégiques 
de l’organisation. enfin, la caisse sera exposée à un risque 
stratégique si les ressources ne sont pas allouées en fonction 
des priorités établies. 

la caisse gère ce risque en menant un processus de planifi-
cation stratégique structuré qui fait appel à tous les secteurs de 
l’entreprise. les orientations stratégiques sont proposées par le 
comité de direction, approuvées par le conseil d’administration et 
communiquées à tous les employés. les membres du conseil 
d’administration et du comité de direction reçoivent un sommaire 
mensuel des activités de la caisse. en outre, le président et chef 
de la direction effectue un suivi régulier des plans d’affaires de 
tous les secteurs.

Risque de réputation 
le risque de réputation représente la possibilité qu’un événement 
lié aux pratiques ou aux relations de la caisse, de ses filiales ou 
de ses employés, nuise à l’image de la caisse ou entraîne une 
perte de confiance auprès du public. ce risque pourrait nuire à la 
capacité de l’organisation d’atteindre ses objectifs. 

tous les administrateurs, membres de la direction et employés 
ont la responsabilité d’exercer leurs activités de façon à 
minimiser le risque de réputation. 

la caisse gère et contrôle ce risque au moyen des codes 
d’éthique et de déontologie des administrateurs, des dirigeants 
et des employés, de programmes de formation, de bonnes 
pratiques en matière de régie interne et de gouvernance ainsi que 
d’un ensemble de politiques et procédures. elle veille également 
à ce que l’information qu’elle communique à l’interne et à 
l’externe soit véridique et ait été préalablement validée, tout en 
s’efforçant d’améliorer la compréhension du public et des médias 
à l’égard de ses activités. par ailleurs, la caisse suit les commu-
nications la concernant et émet des positions publiques lorsque 
la situation l’exige.

risques financiers 
Risque de marché 
le risque de marché représente le risque de perte financière 
découlant d’une fluctuation de la valeur des instruments finan-
ciers. la valeur d’un instrument financier peut être influencée par 
la variation de certains paramètres du marché, notamment les 
taux d’intérêt, les taux de change, le cours des actions et le prix 
des produits de base, et même leur volatilité. le risque d’une 
perte de valeur correspond au risque absolu. dans le contexte de 
la gestion active, au risque absolu s’ajoute le risque actif, c’est-
à-dire l’éventualité que le rendement réalisé par un gestionnaire 
soit différent de celui de son indice de référence.

le risque de marché auquel les portefeuilles spécialisés sont 
exposés est évalué régulièrement. il est mesuré au moyen de la 
méthode de la valeur à risque (var), qui repose sur une 
évaluation statistique de la volatilité de chacune des positions de 
marché et de leurs corrélations. 

Risque de crédit, de concentration et de contrepartie 
le risque de crédit désigne la possibilité de subir une perte de 
valeur marchande dans le cas où un emprunteur, un endosseur, 
un garant ou une contrepartie ne respecterait pas son obligation 
de rembourser un prêt ou de remplir toute autre obligation finan-
cière, ou verrait sa situation financière se dégrader. le risque de 
contrepartie correspond au risque de crédit provenant des 
expositions actuelles et potentielles découlant des opérations 
sur instruments financiers dérivés hors cote. 

la caisse effectue une surveillance constante des dossiers 
sensibles au risque de crédit, au moyen de quatre analyses : 

l’analyse du risque de concentration mesure la juste valeur de  ⁄
l’ensemble des produits financiers liés à un même émetteur ou 
à un groupe d’émetteurs ayant des caractéristiques communes 
(régions, secteurs d’activité, catégories de crédit); 

l’analyse du risque de crédit mesure la probabilité de défaut et  ⁄
le taux de récupération sur les produits de dette détenus par la 
caisse en tenant compte de la qualité de crédit de chaque titre; 

l’analyse du risque de contrepartie mesure, dans le cas de  ⁄
produits dérivés hors cote, l’exposition de crédit par rapport 
aux contreparties de la caisse pour ces produits, en tenant 
compte des accords juridiques permettant de bénéficier de 
l’effet compensatoire entre les montants à risque et l’échange 
de sûretés;

l’analyse du risque de livraison mesure le risque de défaut et  ⁄
de liquidité lié au règlement des opérations. ce risque est 
rattaché principalement aux contrats sur devises.

eNCaDRemeNT eT  
mesURe Des RIsqUes  
lIés aUX aCTIvITés  
De la CaIsse 
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Risque de liquidité 
le risque de liquidité représente l’éventualité de ne pas être en 
mesure de respecter en permanence ses engagements sans 
devoir se procurer des fonds à des prix anormalement élevés ou 
procéder à la vente forcée d’éléments d’actif. il correspond 
également au risque qu’il ne soit pas possible de désinvestir 
rapidement ou d’investir sans exercer un effet marqué et défavo-
rable sur le prix de l’investissement en question. 

la conformité aux règles préétablies est vérifiée mensuellement 
au cdr et un suivi de la liquidité est effectué quotidiennement. 
la caisse évalue les répercussions de scénarios défavorables 
des marchés financiers sur la situation de la liquidité. 

risques opérationnels 
le risque opérationnel correspond à la possibilité de subir une 
perte financière directe ou indirecte découlant de la défaillance 
des opérations. 

Risque de gestion des ressources humaines 
le risque inhérent à la gestion des ressources humaines tient 
compte des éléments tels que le recrutement (recruter du 
personnel compétent, honnête et motivé), la formation (maintenir 
et développer les compétences des employés) ainsi que l’éva-
luation du rendement et la rémunération (assurer une rémuné-
ration juste, équitable et concurrentielle). 

Risque de gestion des processus 
le risque inhérent à la gestion des processus de la caisse 
s’applique aux processus de saisie, au règlement et au suivi  
des opérations ainsi qu’aux erreurs pouvant survenir dans l’exé-
cution des processus en place. en plus des causes internes à  
la caisse, ce risque peut découler de la mauvaise qualité des 
services rendus par ses sous-traitants, ses fournisseurs externes 
et ses partenaires d’affaires. 

Risque de gestion des systèmes 
la caisse s’expose à un risque en cas de défaillance de ses 
infrastructures technologiques ou de ses systèmes informa-
tiques. cette défaillance peut résulter d’une panne ou d’un autre 
dysfonctionnement pouvant causer des retards ou une inter-
ruption de l’activité qui ne serait pas le fait d’un sinistre. 

Risque de vol et de fraude 
il s’agit du risque de pertes découlant d’actes intentionnels 
visant à frauder, à détourner des fonds ou à s’approprier des 
actifs de la caisse ou de ses déposants. 

Risque de sinistre
le risque de sinistre représente le risque de pertes découlant de 
l’interruption des affaires à la suite d’une catastrophe naturelle 
ou de tout autre sinistre. 

Risque de conformité 
le risque de conformité correspond au risque de pertes découlant 
d’un manquement, non intentionnel ou dû à la négligence, aux 
politiques et aux directives ainsi qu’aux normes et usages profes-
sionnels et déontologiques propres aux activités de la caisse. 
il survient en cas de manquement de la caisse à ses devoirs. 

Risque juridique 
le risque juridique est lié aux droits et aux obligations associés 
aux activités de la caisse et au cadre législatif dans lequel elles 
sont réalisées. des aspects importants du risque juridique sont 
liés au respect des lois et règlements auxquels la caisse et ses 
équipes de gestion sont assujetties. ils dépendent aussi de 
l’assurance que les ententes conclues par la caisse reflètent 
bien les opérations prévues et contiennent les dispositions 
appropriées. le risque juridique fait également référence au 
risque de litige pouvant toucher la caisse.

l’ensemble des risques opérationnels se gère et se mesure par 
l’autoévaluation des risques, la compilation d’incidents, l’utili-
sation d’indicateurs et le maintien de processus rigoureux. 
la caisse poursuit actuellement l’instauration de méthodes 
d’évaluation et de gestion de ces risques. 
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5.
évalUeR

la fonction d’évaluation sert à vérifier si les risques sont gérés 
de façon adéquate pour atteindre les objectifs visés. cette 
fonction peut être exercée de façon centralisée ou décentra-
lisée, à l’interne comme à l’externe.

vérification interne
la fonction de vérification interne a pour mission de fournir 
des services objectifs d’assurance et de consultation dans 
le but d’accroître l’efficacité des activités de la caisse. elle 
contribue à l’atteinte des objectifs de la caisse en évaluant, 
par une approche systématique et méthodique, les processus 
et les systèmes de gestion de risques, de contrôle et de 
gouvernance d’entreprise. elle participe aussi à leur amélio-
ration en faisant des propositions pour en accroître l’efficacité. 

l’étendue du travail de la vérification interne doit permettre de 
déterminer si les processus, systèmes et contrôles, tels qu’ils 
ont été élaborés et implantés, sont adéquats et sont appliqués 
de manière à assurer que : 

les risques sont identifiés, évalués et gérés adéquatement;  ⁄

l’information financière et opérationnelle est autorisée,  ⁄
fiable et produite en temps opportun; 

les directives, politiques, lois, réglementations et exigences  ⁄
statutaires en vigueur sont respectées; 

les ressources humaines, informationnelles, matérielles  ⁄
et financières sont acquises de façon économique, sont 
utilisées de manière efficiente et sont protégées 
adéquatement; 

les programmes, plans et objectifs d’affaires sont réalisés  ⁄
efficacement, en accord avec la mission de la caisse.

la vérification interne relève fonctionnellement du comité 
de vérification et administrativement du président et chef  
de la direction. la structure organisationnelle est conçue 
de manière à donner à la vérification interne l’indépendance 
nécessaire pour remplir efficacement son rôle. 

vérification externe
par ailleurs, la surveillance externe est exercée par diverses 
instances. le vérificateur général du québec vérifie les états 
financiers produits par la caisse annuellement et prend part à 
divers processus d’évaluation des placements tout au cours de 
l’année. des experts-comptables indépendants sont appelés 
à évaluer périodiquement la juste valeur des placements liquides 
non cotés, des placements privés et des placements immobiliers. 
des vérificateurs indépendants évaluent la conformité de la 
caisse aux normes de performance (« gipsmd ») en ce qui a trait à  
la détermination et à la présentation des rendements. enfin, trois 
agences de notation évaluent le profil de crédit de la caisse et sa 
capacité à respecter ses engagements financiers.
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6.
ReNDRe Des COmPTes eT COmmUNIqUeR*

la caisse est liée aux déposants par des ententes de service 
qui balisent les responsabilités mutuelles des deux parties et 
précisent les modalités et la fréquence selon laquelle la 
caisse rend compte de son travail. ces ententes prévoient 
notamment la production de rapports mensuels sur les place-
ments et la tenue de rencontres individuelles sur une base 
semestrielle. les déposants sont également conviés à des 
séminaires et à des événements organisés spécifiquement à 
leur intention qui leur permettent de prendre la mesure des 
différents facteurs économiques et financiers qui influent sur 
leurs portefeuilles.

dans ses communications, la caisse cherche à atteindre un 
équilibre entre sa volonté de transparence et son obligation de 
protéger les intérêts des déposants, et ce, dans le respect de la  
loi et de ses engagements avec des tiers. à cette fin, la caisse 
s’est dotée d’une politique de divulgation de l’information afin 
d’encadrer ses communications externes. cette politique  
définit la façon dont la caisse traite et divulgue l’information la 
concernant auprès des médias et du public, notamment par ses 
communiqués, ses conférences de presse et son rapport annuel.

la caisse est tenue de divulguer de l’information pour être 
conforme à certaines lois auxquelles elle est assujettie, 
notamment sa loi constitutive, la loi sur l’accès à l’information 
et les lois sur les valeurs mobilières. bien qu’elle ne soit pas 
assujettie aux exigences et aux recommandations en matière 
de divulgation de l’information applicables aux sociétés cotées 
en bourse, elle vise néanmoins à adhérer aux meilleures 
pratiques de son industrie en ce qui a trait à la communication 
de l’information.

parmi les nombreux renseignements divulgués figurent : 

les transactions d’initiés conformément aux exigences   ⁄
de communication des lois sur les valeurs mobilières; 

les faits importants, tels qu’une décision affectant  ⁄
l’ensemble de l’institution ou un placement majeur;

la manière dont elle exerce ses droits de vote; ⁄

ses états financiers annuels cumulés vérifiés, les tableaux  ⁄
des rendements présentés aux Renseignements additionnels 
au Rapport annuel, ainsi que le communiqué annonçant ses 
résultats annuels. 

*  la politique de divulgation de l’information est accessible  
sur le site internet de la caisse. 

à l’interne, la caisse s’assure que le conseil d’administration 
et le comité de direction, ainsi que leurs comités respectifs, 
reçoivent une information complète en temps opportun et 
que des mécanismes de rétroaction permettent des échanges 
efficaces. la caisse a aussi le souci de bien communiquer 
avec ses employés de façon ouverte, soutenue et transparente. 
elle vise notamment à informer adéquatement ses employés 
sur ses objectifs d’affaires, ses stratégies et ses projets ainsi 
que sur les nouvelles qui la concernent. elle s’assure entre 
autres que les nouvelles diffusées à l’externe sont d’abord 
connues de ses employés. ce faisant, elle favorise la cohésion 
et le sentiment d’appartenance au sein de l’institution. enfin, 
elle encourage les échanges transparents au sein des équipes 
de travail et entre elles, et favorise les interactions de personne 
à personne au moyen de divers canaux de communication.
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7.
OPTImIseR*

la caisse assure la gestion des fonds confiés par les 
déposants dans un souci d’économie, d’efficience et 
 d’efficacité. l’économie consiste à acquérir les ressources 
de la qualité requise, à des coûts raisonnables et en temps 
opportun. l’efficience vise à assurer l’adéquation des 
ressources aux besoins d’affaires et leur utilisation 
 appropriée. l’efficacité se mesure par l’atteinte des 
objectifs d’affaires.

dans son souci d’atteindre une utilisation optimale des 
ressources, la caisse s’assure que :

les orientations stratégiques, les plans d’affaires, les  ⁄
pratiques de gestion administratives, opérationnelles et de 
contrôle ainsi que les systèmes et outils de la caisse sont 
établis ou conçus de façon à ce que, dans l’ensemble, leur 
mise en œuvre permette à l’organisation d’atteindre les 
résultats recherchés, ce que l’on appelle l’« efficacité »;

les ressources nécessaires à l’atteinte des résultats sont  ⁄
acquises et gérées en accordant l’importance requise à 
l’« économie » et à l’« efficience ».

les ressources, processus, systèmes, outils et contrôles de la 
caisse visent à former un tout cohérent en vue de répondre aux 
attentes des déposants. pour atteindre cet objectif, la caisse 
optimise ses ressources de façon à :

atteindre les objectifs de rendement des déposants;  ⁄

développer des pratiques de gestion qui correspondent   ⁄
aux meilleures pratiques en vigueur chez les gestionnaires 
de fonds institutionnels;

utiliser à bon escient les fonds mis à sa disposition   ⁄
pour gérer ses activités.

*  l’approche de la caisse concernant l’utilisation optimale des ressources  
est accessible sur le site internet de la caisse.

la caisse gère l’utilisation optimale des ressources à l’aide 
d’un plan triennal qui propose des activités permanentes 
et des projets d’amélioration en ce qui a trait à la gestion des 
ressources d’investissement et d’exploitation. les ressources 
d’investissement comprennent l’avoir des déposants et le 
budget de risque, alors que les ressources d’exploitation 
incluent les ressources humaines, matérielles, financières 
technologiques et informationnelles. 

le plan est élaboré selon les fondements suivants : 

les ressources d’exploitation sont acquises et gérées   ⁄
au moyen de mécanismes qui permettent de disposer de 
ressources adéquates pour mener à bien les activités princi-
pales et de gérer prudemment les coûts et leur évolution; 

les ressources d’investissement sont gérées activement au  ⁄
moyen de ressources d’exploitation adéquates pour mener  
à bien les activités ayant une incidence importante sur le 
rendement; 

l’efficacité des ressources est mesurée globalement,   ⁄
en comparant les résultats atteints aux standards de 
l’industrie, soit les indices de référence; 

les structures, activités et façons de faire actuelles font  ⁄
l’objet d’une approche d’amélioration continue; 

les travaux de la vérification interne contribuent à renforcer  ⁄
les pratiques de gestion administratives, opérationnelles  
et de contrôle ainsi que les systèmes et outils. 
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la caisse exerce son droit de vote de façon systéma-
tique, selon les lignes directrices définies dans sa 
politique sur l’exercice du droit de vote. l’analyse des 
résolutions et la prise de position représentent un 
travail considérable, puisqu’elle est actionnaire de 
plus de 3 000 entreprises canadiennes et étrangères. 

les résolutions émanant de la direction des entre-
prises portent majoritairement sur des questions de 
gouvernance, telles que l’élection des administrateurs 
et la rémunération. la plupart des propositions 
soumises par les actionnaires concernent aussi la 
gouvernance, mais un bon nombre sont liées à des 
enjeux environnementaux et sociaux.

en 2007, la caisse a traité 3 657 dossiers de vote par 
procuration à l’égard de sociétés canadiennes et 
étrangères. ces dossiers comportaient un total de 
28 603 propositions, qui ont été analysées et votées.

la caisse s’attend à ce que les entreprises dans 
lesquelles elle investit respectent une bonne gouver-
nance, les droits et libertés fondamentales, les droits 
des travailleurs et les communautés locales dans 
lesquelles elles exercent leurs activités. c’est 
pourquoi elle a adopté une politique sur l’investis-
sement responsable qui préconise une approche  
de dialogue auprès des entreprises.

en plus d’examiner la situation financière des entre-
prises, les gestionnaires intègrent donc des critères 
environnementaux, sociaux et de gouvernance dans 
l’analyse préalable à leurs décisions d’investisse ment. 
ils profitent d’ailleurs de leurs échanges avec ces 
entreprises pour faire connaître les préoccupations 
de la caisse en matière de responsabilité d’entre-
prise. à l’occasion, la caisse pourrait déposer des 
propositions à l’assemblée des actionnaires si le bilan 
social d’une entreprise en portefeuille n’était pas 
satisfaisant. ultimement, la caisse peut également 
se défaire de son investissement si le dialogue ne 
donne pas les résultats attendus. 

la caisse participe également à la concertation inter-
nationale sur l’investissement socialement respon-
sable. en 2006, la caisse a ainsi été parmi les premiers 
signataires des principes d’investissement respon-
sable mis de l’avant par l’onu. elle a aussi donné  
son appui au Carbon Disclosure Project, qui permet 
aux investisseurs de connaître les répercussions  
des activités des entreprises sur les changements 
climatiques.

*    la politique sur l’exercice du droit de vote, le détail de chacun des votes 
exercés par la caisse et la politique sur l’investissement socialement 
responsable sont accessibles sur le site internet de la caisse.

eXeRCICe 
DU DROIT De vOTe  
eT INvesTIssemeNT 
ResPONsable*
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/ eKaTeRINa baRZYKINa
directrice

gestion du risque de marché
déposants et risques
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levIeRs 
OPéRaTIONNels

levier – excellence des ressources huManies P_186
levier – gestion rigoureuse etdynaMique du risque P_188
levier – recherche de pointe P_189
levier – technologie de pointe et efficacité opérationnelle P_190
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?
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la prise de risque et la gestion des risques sont inhérentes au 
métier d’investisseur. l’une ne va pas sans l’autre. toute décision 
d’investissement en vue de produire un rendement comporte 
un élément de risque qui doit être mesuré et contrôlé afin de 
s’assurer que le risque assumé n’est pas trop élevé par rapport 
au rendement attendu. 

la caisse s’est donné un modèle d’encadrement qui prévoit 
une gestion rigoureuse et intégrée des risques. cela permet 
une meilleure prise de décision dans ses activités d’investis-
sement ainsi que dans ses autres secteurs d’activité. 

l’approche de la caisse est fondée sur la responsabilisation 
et l’imputabilité de chaque instance qui exerce un contrôle en 
matière de risque et joue un rôle dans l’autorisation des 
investissements. 

par ailleurs, la caisse est continuellement à l’affût des meilleures 
pratiques en matière de gestion des risques. sur ce plan, elle a 
amorcé un exercice de balisage des pratiques de gestion des 
risques de ses pairs et de l’industrie financière. 

la gOUveRNaNCe eT les PRaTIqUes  
De gesTION Des RIsqUes De la CaIsse  

sONT TRÈs saINes.

R

… 
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l’excellence des ressources humaines prend toute son impor-
tance dans un environnement où les marchés financiers sont 
de plus en plus complexes et concurrentiels. en effet, la perfor-
mance de la caisse repose d’abord et avant tout sur l’expertise 
de ses employés. c’est dans ce contexte qu’elle vise à devenir 
un employeur de référence capable d’attirer, de retenir et de 
mobiliser ceux et celles qui lui permettront de produire les 
rendements attendus par ses déposants. 

cette ambition pose des défis de taille en raison de la rareté 
des professionnels qualifiés et de leur grande mobilité. pour y 
faire face, la caisse a donc entrepris en 2007 de se doter d’une 
nouvelle approche de gestion du talent qui fait appel à l’enga-
gement simultané de tous les dirigeants et employés concernés. 
ce renforcement a poussé la caisse à réviser le modèle de 
gestion de ses employés et à repenser son offre de services, 
notamment en instaurant une nouvelle approche fondée sur les 
trois principes de méritocratie, transparence et collaboration, 
ainsi que sur de nouvelles politiques et de nouveaux outils.

après avoir consacré la majorité de ses efforts à optimiser la 
gestion de la performance et la rémunération directe en 2007, 
la caisse poursuivra dans cette voie en 2008, avec l’optimi-
sation de la gouvernance, de la dotation et du développement 
des compétences. dans les années à venir, la caisse devra 
faire face à d’autres défis, tels que la rétention, la diversité  
de la main-d’œuvre, le transfert des connaissances d’une 
génération à l’autre, ainsi que la spécialisation croissante 
des métiers.

au 31 décembre 2007, la caisse employait 772 personnes. 
de leur côté, les unités immobilières cadim, ivanhoé 
cambridge et sitq employaient un total de 1 772 personnes. 

levIeR : 

eXCelleNCe Des  
RessOURCes HUmaINes 

PeRsPeCTIves 2008 

finaliser l’implantation des projets développés en 2007 : ⁄

  compléter les dernières étapes du nouveau processus  –
 d’évaluation du rendement des employés et du nouveau 
programme de rémunération variable;

  déterminer les compétences spécifiques de chaque poste,  –
en concordance avec les nouveaux profils de rôles;

  mettre en place une nouvelle structure salariale à partir  –
des nouveaux profils de rôles et dans le respect des règles 
d’équité salariale;

  compléter le plan de relève pour la haute direction. –

réaliser les objectifs de ressources humaines propres à chaque  ⁄
première vice-présidence, selon les priorités établies par cette 
dernière dans son plan d’affaires 2008.

poursuivre le programme d’optimisation de la gestion du talent : ⁄

  définir la vision de la caisse en gestion du talent et élaborer  –
une politique-cadre qui appuiera tout le déploiement de la 
nouvelle approche de gestion du talent à la caisse;

  revoir l’ensemble du cheminement professionnel par une  –
révision des politiques de dotation des postes et de dévelop-
pement des compétences;

  mettre sur pied de nouvelles initiatives favorisant une  –
meilleure rétention des employés;

  analyser les besoins liés à la mise en place d’un nouveau  –
portail ressources humaines; 

  améliorer les tableaux de bord en matière de ressources  –
humaines.

FaITs saIllaNTs 2007 

démarrage du programme d’optimisation de la gestion du  ⁄
talent, y compris la mise en place des premières règles de 
gouvernance du projet et la révision des rôles des différentes 
équipes de la première vice-présidence, ressources humaines 
et développement organisationnel.

élaboration des profils de rôles de tous les postes, incluant la  ⁄
détermination des critères propres à certains postes de nature 
ou de statut particulier.

élaboration des profils de compétences des responsables  ⁄
d’équipe et démarrage du plan de relève de la haute direction.

création d’un rapport facilitant la gestion budgétaire des  ⁄
salaires, ainsi que d’un nouveau tableau de bord, en matière de 
ressources humaines, pour chaque première vice-présidence.

Mise en place d’un processus de gestion du changement  ⁄
soutenant le déploiement de 14 projets prioritaires.

élaboration d’un plan de travail relatif aux exigences de la   ⁄
loi sur l’accès à l’égalité en emploi.

dotation de 234 postes, dont 55 à l’interne, et organisation  ⁄
de 204 séances de formation à l’intention des employés.

création du service aux employés, un guichet unique pour   ⁄
gérer les demandes du personnel.

Mise en place d’un plan de continuité des affaires   ⁄
en cas de pandémie.
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travailler à la caisse, c’est côtoyer quotidiennement 
des professionnels hautement qualifiés dans plusieurs 
domaines, recrutés ici et ailleurs dans le monde. la caisse 
tire en effet une grande fierté de ses professionnels 
d’expérience, qui sont appuyés par une relève de qualité.

ainsi, près de 50 % des employés de la caisse comptent 
plus de 15 années d’expérience dans leur secteur 
d’expertise. la formation générale est également à 
souligner. en effet, 82 % des employés de la caisse sont 
diplômés universitaires, 37 % ont un diplôme de deuxième 
cycle et 3 %, un diplôme de troisième cycle. de plus, 
plusieurs employés détiennent un titre décerné par un 
organisme professionnel reconnu. en 2007, 125 employés 
détenaient le titre d’analyste financier agréé (CFA) et 
11 autres celui de gestionnaire de risque financier (FRM). 
enfin, les professionnels de l’investissement sont appuyés 
par des équipes multidisciplinaires qui regroupent des  
gens d’expertises diverses, dont plusieurs sont membres 
d’ordres professionnels (comptables, actuaires, ingénieurs, 
avocats, notaires, etc.). 

la caisse considère essentiel d’assurer une relève de 
qualité pour les différents métiers qu’elle exerce. c’est 
pourquoi elle soutient financièrement ses employés qui 
poursuivent leur formation professionnelle. en 2007, la 
caisse a investi près de 2,6 % de sa masse salariale dans  
la formation de ses employés. de plus, elle embauche 
chaque année plusieurs diplômés et offre aux étudiants 
universitaires des stages  et des bourses d’études. plus de 
15 % des employés de la caisse ont ainsi moins de 30 ans.

la caisse souscrit par ailleurs aux principes de l’égalité en 
matière d’emploi et vise un niveau de diversité représentatif 
des différents groupes qui composent notre société.

les bureaux d’affaires de la caisse à Montréal offrent un 
environnement de travail de premier ordre. les employés 
bénéficient d’outils technologiques de pointe et ont accès 
à une grande variété d’information spécialisée. la caisse 
offre aussi à ses employés divers services, notamment un 
centre de la petite enfance, un centre de santé et différentes 
activités liées au mieux-être. enfin, la caisse offre une 
rémunération concurrentielle alignée sur celle de ses 
marchés de référence.

PRINCIPes De gesTION

l’approche de gestion du talent à la caisse s’appuie sur 
trois principes : la méritocratie, la transparence et la 
collaboration. cette approche assure la mobilisation et 
la reconnaissance des efforts de chacun en arrimant les 
objectifs individuels, les objectifs d’équipe et les objectifs 
de l’organisation.

la Méritocratie 
encourager les employés à atteindre un niveau 
exceptionnel de réussite en valorisant la performance 
et en récompensant le dépassement.

la transparence 
favoriser une communication claire et ouverte entre les 
responsables d’équipe des différents niveaux hiérarchiques 
et leurs employés afin d’établir, entre autres, des attentes 
et des objectifs précis. 

la collaboration 
promouvoir la mobilisation et l’engagement des employés 
en vue de l’atteinte de l’ensemble des objectifs fixés.

UN eNvIRONNemeNT  
PROFessIONNel sTImUlaNT 
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au cours des dernières années, la caisse a beaucoup investi 
dans des équipes de contrôle et d’optimisation du risque, de 
même que dans ses systèmes et outils permettant de mesurer 
plus fidèlement le risque global. elle s’est aussi dotée d’une 
gouvernance robuste au moyen de différentes politiques, 
directives et procédures (voir section Cadre de gestion). 
la politique de gestion intégrée des risques favorise une 
culture de gestion des risques et des pratiques rigoureuses 
pour l’ensemble des activités de la caisse. enfin, la caisse a 
veillé à sensibiliser l’ensemble des intervenants aux notions 
de gestion des risques.

en 2007, le groupe responsable de la gestion du risque a eu fort 
à faire, étant donné l’environnement très volatil des marchés. 
il a dû composer avec la crise de liquidité, tout en maintenant le 
cours normal de ses activités. la caisse est déterminée à 

améliorer de manière continue cette fonction pour mener à bien 
son objectif de gestion intégrée des risques. en 2008, la caisse 
cherchera à s’inspirer davantage des meilleures pratiques en 
mettant l’accent sur les processus et les façons de faire, et ce, 
afin de devenir une organisation de référence. à l’initiative de 
la première vice-présidence déposants et risques, un mandat  
a été accordé à une firme externe pour recenser les pratiques 
actuelles de gestion du risque, identifier les meilleures pratiques 
et procéder à un étalonnage auprès des pairs de la caisse. 
l’ensemble des observations servira à trouver des pistes d’amé-
lioration des pratiques de gestion du risque et sera également 
utilisé dans la préparation du plan stratégique 2009-2011.

levIeR : 

gesTION RIgOUReUse  
eT DYNamIqUe DU RIsqUe

PeRsPeCTIves 2008 

poursuivre l’implantation d’un processus d’optimisation   ⁄
du portefeuille global de la caisse. 

établir un plan d’amélioration en matière de gestion des  ⁄
risques, selon les recommandations formulées par une firme 
externe et inspirées des meilleures pratiques des pairs de  
la caisse.

terminer l’identification des indicateurs clés des   ⁄
risques opérationnels.

continuer l’implantation de la méthodologie du risque  ⁄
de marché pour les actifs immobiliers.

poursuivre l’amélioration continue de la plateforme  ⁄
 analytique et des systèmes d’information de gestion  
du risque de marché.

améliorer la capacité de vigie en matière de gestion  ⁄
des risques.

FaITs saIllaNTs 2007 

réalisation des premières étapes de la mise en place  ⁄
d’outils d’optimisation de répartition du risque global  
de la caisse.

évaluation des risques de 98 projets d’investissement,  ⁄
totalisant environ 32 g$, la majorité d’entre eux provenant 
des groupes placements privés et immobilier.

organisation d’un séminaire de formation sur certaines  ⁄
notions de gestion des risques et du risque de marché, 
séminaire présenté à l’ensemble des employés de la caisse, 
aux membres du conseil d’administration et aux déposants.

implantation d’une nouvelle méthodologie d’estimation  ⁄
du risque de liquidité.

identification d’indicateurs clés des risques opérationnels  ⁄
de la caisse.

révision de l’analyse des nouveaux produits financiers,  ⁄
c’est-à-dire des véhicules d’investissement utilisés pour  
la première fois par un gestionnaire, mais autorisés par la 
politique d’investissement du portefeuille, afin de déter-
miner les risques opérationnels.

Mise à niveau du système d’estimation du risque de marché  ⁄
afin de permettre des simulations sophistiquées.

autoévaluation des risques opérationnels applicables   ⁄
à certains processus transversaux, notamment la chaîne 
applicative opérationnelle. 
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la recherche constitue un levier de performance déterminant 
dans le processus de gestion active de l’avoir des déposants. 
au sein de chaque groupe d’investissement, la création 
de valeur ajoutée s’appuie essentiellement sur la recherche 
interne, à laquelle s’ajoute une recherche externe ciblée. 

depuis plusieurs années, la caisse mise sur la recherche 
interne pour se démarquer des autres gestionnaires de fonds 
institutionnels. en 2006, elle jetait les bases d’un pôle de 
recherche dynamique en regroupant les équipes de recherche 
multidisciplinaires au sein de la direction du placement. 
cette année encore, à la suite des recommandations de ces 
équipes, les politiques de placement des déposants se sont 
classées dans le premier quartile de l’industrie. les groupes 
d’inves tissement ne sont toutefois pas en reste, puisqu’ils 
bénéficient chacun d’analystes expérimentés dans leurs 

marchés respectifs. l’excellence de l’analyse fondamentale 
est illustrée, entre autres, par les résultats du portefeuille 
spécialisé actions canadiennes. en 2008, la caisse verra à 
consolider ses capacités de recherche, dans une optique 
d’innovation et d’excellence.

levIeR : 

ReCHeRCHe De POINTe

1 /  plante, Jean-françois, et Mathieu roberge. « the passive approach to commodity investing », Journal of Financial Planning, vol. 20, no 5, mai 2007, p. 66-75.
 /  carpentier, cécile, Jean-françois l’her et Jean-Marc suret. « does securities regulation constrain small business finance? an empirical analysis », Small Business Economics:  

  An International Journal.
 /  desrosiers, stéphanie, Jean-françois l’her et Jean-françois plante. « importance of style diversification for equity country selection », Journal of Asset Management, vol. 8, no 3,   

  septembre 2007, p. 188-199.
 /  haMZa, olfa, Jean-françois l’her, et Mathieu roberge. « active currency hedging strategies for global equity portfolios », Journal of Investing, vol. 16, no 4, hiver 2007, p. 146-166.
 /  carpentier, cécile, Jean-françois l’her et Jean-Marc suret. « competition and survival of stock exchanges: lessons from canada », Review of Pacific Basin Financial Markets and   

  Policies, vol. 11, no 2, 2008.
 /  Kooli, Maher et Jean-françois l’her. « dividends vs. share repurchases evidence from canada: 1985-2003 », Financial Review.

FaITs saIllaNTs 2007 

révision des politiques de placement de la majorité   ⁄
des déposants de la caisse.

travaux d’optimisation sur l’analyse du poids souhaitable  ⁄
du groupe placements privés au sein du portefeuille de la 
caisse, travaux qui ont mené à l’augmentation de l’actif 
sous gestion du groupe.

Modification des indices de référence des portefeuilles  ⁄
spécialisés québec Mondial et fonds de couverture.

révision des méthodologies de prévision de rendement  ⁄
et de risque à long terme des portefeuilles spécialisés.

publication de six articles dans des revues scientifiques  ⁄
et professionnelles1. 

remise du prestigieux prix bernstein fabozzi-Jacobs levy   ⁄
à l’équipe recherche et conseil en politique de placement, 
pour son article « the relative importance of asset 
allocation and security selection », publié dans le Journal  
of Portfolio Management; remise du prix swisscanto, à la 
même équipe, pour l’article « relative importance of hedge 
fund characteristics » publié dans le Financial Markets  
and Portfolio Management.

réalisation de diverses recherches sur les grandes  ⁄
tendances structurelles de l’économie.

PeRsPeCTIves 2008 

continuer d’offrir aux déposants des services-conseils  ⁄
de qualité soutenus par une recherche interne novatrice, 
et de leur recommander des portefeuilles de référence 
de premier quartile.

poursuivre les activités de recherche portant notamment sur  ⁄
le choix des indices de référence, l’utilisation du levier et  
la répartition optimale du budget de risque actif.

renforcer les capacités de recherche, notamment sur le   ⁄
plan de l’analyse de la répartition de l’actif.

rechercher et développer des stratégies d’investissement  ⁄
novatrices (stratégies quantitatives systématiques, 
 attribution de mandats) afin de bonifier le rendement de 
la répartition d’actif. 

développer des stratégies d’investissement exploitant les  ⁄
travaux de recherche sur la conjoncture économique.

soutenir la veille stratégique sur les marchés en émergence  ⁄
afin de saisir les meilleures occasions d’investissement.
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en matière de technologie et d’efficacité opérationnelle, 
l’année 2007 s’est inscrite sous le signe de la continuité pour 
la caisse qui a poursuivi la mise en œuvre de son plan triennal 
des technologies de l’information. plusieurs initiatives impor-
tantes ont été déployées au cours de l’année afin de doter les 
gestionnaires de leviers technologiques toujours plus puissants 
que nécessite la gestion de leurs portefeuilles. une vingtaine 
de courtiers à travers le monde sont maintenant reliés électro-
niquement avec les pupitres des cambistes pour l’exécution et 
la confirmation des ordres d’achat et de vente. dans cette 
même optique d’efficacité opérationnelle, la caisse a procédé 
à la révision, à l’optimisation et à l’automatisation de plusieurs 
processus opérationnels liés au règlement des transactions, 

afin de les rendre plus efficaces et plus efficients.
des mécanismes sont également en place pour assurer 
 l’appariement des transactions d’actions et d’obligations 
canadiennes aux normes établies par les autorités financières. 
sur le plan de la continuité des affaires, la caisse est 
maintenant dotée de plans de relève technologique solides et 
opérationnels qui permettent une reprise graduelle, à l’inté-
rieur d’un délai de 24 heures, des systèmes liés aux opérations 
critiques. en 2008, la caisse poursuivra la mise en place de son 
plan de renforcement continu de la chaîne opérationnelle, de 
même que le déploiement de nouveaux outils pour les 
gestionnaires.

levIeR : 

TeCHNOlOgIe De POINTe  
eT eFFICaCITé OPéRaTIONNelle

PeRsPeCTIves 2008 

p ⁄ oursuivre l’optimisation de la chaîne opérationnelle par :

l’intégration des plateformes technologiques à l’intérieur  –
du système de gestion de portefeuille des produits 
comptants; 

la refonte du système de suivi des portefeuilles de  –
gestionnaires externes;

la mise à niveau des systèmes de gestion des ordres   –
et de gestion de risque de marché.

implanter des systèmes et outils de pointe adaptés   ⁄
et performants tels que :

le système de gestion des portefeuilles du groupe  –
placements privés;

le système de suivi de conformité aux politiques d’inves- –
tissement des portefeuilles de revenu fixe et devises;

l’outil de suivi et d’optimisation du portefeuille  –
immeubles;

la refonte de l’extranet des déposants; –

le portail ressources humaines et le site internet   –
de la caisse.

poursuivre le repositionnement de l’infrastructure technologique  ⁄
d’exploitation par :

la finalisation de la migration visant à consolider   –
et à virtualiser les serveurs;

la migration des services applicatifs et   –
d’infrastructure à une nouvelle technologie;

le renforcement des mécanismes de sécurité d’accès  –
à l’information.

FaITs saIllaNTs 2007 

déploi ⁄ ement d’outils de gestion et de simulation de rendement 
des portefeuilles du groupe placements privés.

implantation d’outils d’optimisation des portefeuilles   ⁄
du groupe immobilier.

déploiement d’un système de connectivité, pour le  ⁄
traitement des ordres, auprès d’une vingtaine de courtiers 
ciblés sur les marchés internationaux.

Mise en place d’un module de confirmation des produits  ⁄
dérivés hors cote.

implantation d’un système permettant aux gestionnaires  ⁄
externes d’effectuer des ventes à découvert.

implantation des systèmes de gestion des émetteurs et   ⁄
des titres d’actions ordinaires selon les normes du marché.

optimisation des processus d’administration des produits  ⁄
dérivés et de conciliation avec les courtiers et les gardiens 
de valeurs.

automatisation des rapprochements avec les courtiers  ⁄
compensateurs.

implantation d’un système de gestion des procurations pour  ⁄
la publication des votes sur le site internet de la caisse.

déploiement continu et enrichissement du contenu  ⁄
du portail de la caisse.

implantation de plusieurs composantes importantes   ⁄
pour moderniser l’infrastructure technologique globale 
et renforcer les mécanismes de sécurité d’accès 
à l’information.

essai, réussi, du plan de relève technologique et arrimage  ⁄
avec le site de continuité des affaires.
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CONseIl  
D’aDmINIsTRaTION

PIeRRe bRUNeT /

président du conseil 
président du comité des  
ressources humaines 
Membre du comité : gouvernance et éthique 
date de nomination au conseil 
d’administration : 27 avril 2005 

pierre brunet a été président et chef de la 
direction de la financière banque nationale 
durant plusieurs années. il a été président 
du conseil des gouverneurs de la bourse  
de Montréal, de la chambre de commerce 
de Montréal, de l’accovaM, de l’institut 
canadien des comptables agréés et de 
l’orchestre symphonique de Montréal. il est 
actuellement président du conseil de Montréal 
international et siège au conseil de Métro inc. 
M. brunet a reçu de nombreuses distinctions, 
notamment le titre de fellow de l’ordre des 
comptables agréés du québec, le prix 
« carrière a+ » de l’accovaM, l’ordre 
du mérite de l’université de Montréal et le 
grade d’officier de l’ordre du canada. 

HeNRI-PaUl ROUsseaU  /

président et chef de la direction  
caisse de dépôt et placement du québec 
Membre du comité : gestion des risques 
date de nomination au conseil 
d’administration : 1er septembre 2002 

ph. d. en sciences économiques, 
henri-paul rousseau a été professeur 
d’université pendant 15 ans avant d’occuper 
des postes de haute direction auprès d’entre-
prises du secteur financier. il a aussi agi 
comme conseiller économique dans plusieurs 
dossiers des gouvernements du canada et du 
québec. il a reçu plusieurs distinctions, dont 
le prix t.M. brown pour la meilleure thèse 
d’économie de l’université Western, et quatre 
doctorats honorifiques : université concordia 
(droit); université lumière, lyon 2; université 
laval (sciences de l’administration); 
université de sherbrooke. M. rousseau  
est membre de l’académie des grands 
Montréalais et il est très actif dans la 
communauté. 

YvaN allaIRe  /

président du conseil  
institut sur la gouvernance d’organisations 
privées et publiques (hec-concordia)
président du comité de 
gouvernance et d’éthique 
Membre du comité : gestion des risques 
date de nomination au conseil 
d’administration : 27 avril 2005 

yvan allaire, docteur en sciences de la 
gestion du Mit et membre de la société 
royale du canada, est professeur émérite 
de stratégie à l’université du québec à 
Montréal. il est président du conseil de 
l’institut sur la gouvernance d’organisations 
privées et publiques (hec-concordia). 
M. allaire est membre du conseil des 
relations internationales de Montréal 
(coriM) et du comité national (canada)
de la fondation aga Khan.

CHRIsTIaNe beRgevIN /

présidente 
snc-lavalin capital
Membre du comité : vérification
date de nomination au conseil 
d’administration : 28 août 2007

christiane bergevin est une diplômée de 
l’université Mcgill et de la Wharton school of 
business. présidente de snc-lavalin capital 
depuis 2001, elle est reconnue pour son 
leadership dans le milieu de la finance, au 
canada et à l’étranger. au cours des 
20 dernières années, elle a structuré de 
nombreux financements d’envergure, autant 
au canada qu’à l’étranger, pour des projets, 
acquisitions et partenariats. Mme bergevin est 
membre du conseil d’administration de la 
banque de développement du canada et en 
préside le comité de placement des caisses 
de retraite. elle siège également au conseil 
d’administration de cordiant inc. et a siégé  
à de nombreux conseils d’administration, 
comités et groupes consultatifs, incluant à 
titre de membre fondatrice de l’association 
des femmes en finance du québec et divers 
organismes nationaux et tables rondes 
sectorielles.

ClaUDeTTe CaRbONNeaU  /

présidente  
confédération des syndicats nationaux 
Membre du comité : vérification 
date de nomination au conseil 
d’administration : 25 septembre 2002 

claudette carbonneau, détentrice d’une 
maîtrise en sciences politiques, est à la tête 
de la confédération des syndicats nationaux 
(csn) depuis 2002. elle est la première 
femme à occuper ce poste. elle est également 
présidente du conseil d’administration de 
fondaction. en outre, elle est vice-présidente 
du conseil général de la confédération syndicale 
internationale et première substitut de la 
délégation canadienne. Mme carbonneau a 
été nommée membre du conseil consultatif 
du travail et de la main-d’œuvre du 
gouvernement du québec. 
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lOUIse CHaReTTe  /

administratrice de sociétés 
Membre du comité : gestion des risques
date de nomination au conseil 
d’administration : 27 avril 2005 

louise charette est doctorante en mathéma-
tiques et détient une maîtrise en adminis-
tration des affaires. de 1981 à 2007, elle a 
occupé différents postes de direction à la 
commission de la construction du québec, 
dont celui de directrice générale adjointe  
à la direction générale, administration et 
finances. en plus de ses fonctions à la 
direction générale, elle a présidé le comité 
de placement. Mme charette a œuvré au sein 
de plusieurs organisations. elle a notamment 
été membre fondatrice du regroupement  
des femmes cadres du québec en 1984 et 
vice-présidente du conseil d’administration 
de la société d’habitation du québec de 
1998 à 2002. 

sTeveN m. CUmmINgs Cm  /

président-directeur général  
placements Maxwell cummings & fils limitée
Membre du comité : ressources humaines 
date de nomination au conseil 
d’administration : 1er octobre 2003 

steven M. cummings est président-directeur 
général de placements Maxwell cummings & 
fils limitée. très actif dans sa communauté, 
M. cummings a été président de la fédération 
cJa ainsi que de l’hôpital général juif et de sa 
fondation. il a aussi occupé le poste de 
président fondateur du centre commémoratif 
de l’holocauste de Montréal et coprésident 
fondateur de proMontréal. il est actuellement 
coprésident du conseil canadien pour la 
défense et la promotion des droits des juifs et 
d’israël. il est membre du conseil de via rail 
canada inc. M. cummings a été nommé membre 
de l’ordre du canada. 

albaN D’amOURs  /

président et chef de la direction  
Mouvement desjardins 
président du comité de gestion des risques
date de nomination au conseil 
d’administration : 24 août 2000

alban d’amours a terminé des études de 
doctorat avec une spécialisation en politique 
monétaire, finances publiques et économétrie. 
après quelques années d’enseignement, il a 
occupé différents postes dans la fonction 
publique québécoise, dont celui de 
sous-ministre en titre du ministère du revenu 
et de sous-ministre associé à l’énergie. en 
1988, il entre au service de la confédération 
des caisses populaires et d’économie 
desjardins du québec où il occupe différents 
postes de direction. en 2000, M. d’amours est 
élu président du Mouvement desjardins. il est 
réélu à ce poste en 2004. 

sYlvIe DIllaRD  /

directrice – projets spéciaux  
Ministère du développement économique, 
de l’innovation et de l’exportation 
Membre du comité : ressources humaines 
date de nomination au conseil  
d’administration : 25 septembre 2002 

sylvie dillard, détentrice d’une maîtrise en 
économie, a occupé différents postes de 
direction et de recherche dans la fonction 
publique québécoise, dont celle de sous-ministre 
adjointe à la planification et à l’évaluation du 
ministère de la santé et des services sociaux. 
en 1998, elle devient présidente-directrice 
générale du fonds pour la formation de 
chercheurs et l’aide à la recherche, puis,  
de 2001 à 2007, elle occupe le poste de 
présidente-directrice générale du fonds 
québécois de la recherche sur la nature  
et les technologies. 

ClaUDe gaRCIa  /

administrateur de sociétés 
président du comité de vérification
Membre invité du comité : gestion des risques 
date de nomination au conseil 
d’administration : 27 avril 2005 

claude garcia est détenteur d’une scolarité 
de doctorat de la london school of 
economics and political science. M. garcia 
est également fellow de l’institut canadien 
des actuaires et de la society of actuaries. 
en 1983, il entre au service de la compagnie 
d’assurance standard life, où il occupe 
différents postes de haute direction. en 
1993, il devient président des opérations 
canadiennes, poste qu’il occupera jusqu’à 
la fin de l’année 2004. M. garcia a œuvré 
auprès de plusieurs organismes et siège 
actuellement au conseil de diverses sociétés 
dont cogeco, cogeco câble, goodfellow, 
fiducie immobilière btb et l’institut de 
recherches cliniques de Montréal. il est 
également président du conseil de l’agence 
des partenariats public-privé du québec.

a. mICHel lavIgNe  /

administrateur de sociétés 
Membre du comité : vérification 
date de nomination au conseil 
d’administration : 27 avril 2005 

a. Michel lavigne a été président et chef de la 
direction de raymond chabot grant thornton 
jusqu’en mai 2005. il présidait également 
le conseil de grant thornton canada et 
était membre du conseil de grant thornton 
international. il siège à différents conseils 
dont quebecor Media, groupe tva, primary 
energy recycling et nstein technologies. 
M. lavigne a reçu de nombreuses distinc-
tions, notamment le titre de fellow de 
l’ordre des comptables agréés du québec. 

HeNRI massé  /

fédération des travailleurs et  
travailleuses du québec 
Membre du comité : gestion des risques 
date de nomination au conseil 
d’administration : 27 janvier 1999 

henri Massé a été à la tête de la fédération 
des travailleurs et travailleuses du québec 
(ftq) à titre de secrétaire général et ensuite 
comme président de 1993 à 2007. il a occupé 
également le poste de président du conseil 
d’administration et président du comité 
exécutif du fonds de solidarité des 
travailleurs du québec (ftq). en outre, 
M. Massé était membre du conseil d’adminis-
tration de la commission de la santé et de  
la sécurité du travail. il a également siégé  
à divers comités du conseil consultatif du 
travail et de la main-d’œuvre ainsi qu’au 
comité exécutif de la confédération interna-
tionale des syndicats libres.

OUma saNaNIKONe /

administratrice de sociétés
Membre du comité : gouvernance et éthique 
date de nomination au conseil 
d’administration : 28 août 2007

administratrice de sociétés, ouma 
sananikone possède une solide expérience 
des marchés financiers européens et 
asiatiques. elle travaille depuis 25 ans dans 
le secteur des banques, des services 
financiers et de la gestion d’investissements. 
présidente du conseil d’administration de 
smarte carte international, elle est aussi 
administratrice externe de icon systems, 
de air-serve et de Moto hospitality services. 
ouma sananikone a siégé à de nombreux 
conseils d’administration de sociétés cotées 
et non cotées ainsi que d’organismes de 
bienfaisance, en australie et ailleurs dans le 
monde. elle s’intéresse particulièrement à la 
gouvernance, à l’éthique et aux questions 
touchant la communauté et le leadership.
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RaPPORT DU CONseIl  
D’aDmINIsTRaTION

maNDaT DU CONseIl 

le conseil d’administration doit s’assurer que la gestion de  
la caisse est conforme aux dispositions de sa loi constitutive 
et de ses règlements. il doit veiller à ce que l’institution prenne 
les mesures nécessaires pour atteindre les objectifs fixés 
dans sa mission, c’est-à-dire réaliser un rendement optimal 
du capital des déposants tout en contribuant au dévelop-
pement économique du québec. 

le conseil édicte les règlements et approuve les principales 
orientations et politiques de la caisse à l’égard du placement, 
de l’investissement socialement responsable, de l’enca-
drement de la gestion des risques et de la délégation d’autorité. 
il est saisi de toute proposition d’investissement ou de tout 
dossier qui nécessite une attention particulière, en raison 
notamment de son importance intrinsèque ou de ses 
conséquences sur le portefeuille de la caisse ou sur 
la répartition de l’actif. 

le conseil revoit et approuve le plan stratégique de la caisse. 
il approuve le plan d’affaires annuel de la caisse et examine, 
tout au cours de l’année, l’évaluation que fait la direction 
de l’environnement économique et financier. il examine 
et approuve les budgets de la caisse de même que les états 
financiers annuels et le rapport annuel. le conseil doit évaluer 
l’intégrité des contrôles internes, des contrôles de la divulgation 
de l’information ainsi que des systèmes d’information, 
et approuver une politique de divulgation financière. 

le conseil approuve les politiques de ressources humaines 
ainsi que les normes et les barèmes de rémunération et les 
autres conditions d’emploi des dirigeants et employés de la 
caisse. il détermine également les normes et les barèmes 
de rémunération et les autres conditions d’emploi du président 
et chef de la direction, selon les paramètres que le gouver-
nement détermine après consultation du conseil. le conseil 
nomme, sur recommandation du président et chef de la 
direction, les membres de la haute direction. 

le conseil, de concert avec le comité de gouvernance et 
d’éthique, élabore et supervise la mise en place des règles, 
procédures et politiques de la caisse en matière de gouver-
nance et de régie d’entreprise. il approuve les règles d’éthique 
et de déontologie applicables aux membres du conseil d’admi-
nistration de la caisse, ainsi qu’aux dirigeants et employés 
de la caisse et de ses filiales. conformément à la loi, le conseil 
d’administration a prévu la constitution des comités de vérifi-
cation, des ressources humaines, de gouvernance et d’éthique 
et de gestion des risques. 

tableau 91  

relevé des présences des adMinistrateurs pour l’année 2007 

Membres
conseil

d’administration
comité de 

vérification
comité de gestion 

des risques

comité des  
ressources 

humaines

comité de  
gouvernance et 

d’éthique

11 rég. 12 spéc. 5 rég. 11 rég. 5 spéc. 11 rég. 8 rég.

yvan allaire 9 9 – 9 4 – 8
christiane bergevin 3/4 4/4 1/1 – – – –
pierre brunet 11 12 – – – 11 8
claudette carbonneau 6 8 2 – – – –
louise charette 11 12 – 11 5 – –
steven cummings 9 9 – – – 10 –
alban d’amours 8 7 – 9 5 – –
sylvie dillard 11 8 – – – 11 –
claude garcia 11 10/10 5 4/4 0/0 – –
a. Michel lavigne 11 8/10 5 – – – –
henri Massé 10 9 – 8 5 – –
pierre prémont 8/8 7/8 4/4 – – – –
henri-paul rousseau 11 12 – 11 4 – –
ouma sananikone 3/4 3/4 – – – – 2/3
duc vu 4/4 3/3 1/2 – – – –
John t. Wall 3/4 1/3 – – – 4/4 3/3
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COmPOsITION DU CONseIl 

le conseil d’administration de la caisse compte 15 membres, 
ce qui est le nombre maximal possible. trois administrateurs, 
MM. John t.  Wall, duc vu et pierre prémont, ont quitté leur 
poste d’administrateur de la caisse durant l’année.

deux nouvelles administratrices se sont jointes au conseil 
durant l’année 2007. il s’agit de Mmes christiane bergevin 
et ouma sananikone. le gouvernement du québec a 
égale  ment procédé à la nomination de deux autres adminis-
trateurs, soit Mme Jocelyne dagenais et M. andré trudeau,  
et a prévu leur entrée en fonction pour le début de 2008. 

le conseil est composé de son président, du président et chef 
de la direction, de représentants des déposants et de membres 
indépendants. la loi sur la caisse prévoit qu’au moins les deux 
tiers des membres du conseil, dont le président, doivent 
être indépendants. 

Relevé Des PRéseNCes Des aDmINIsTRaTeURs 
aUX RéUNIONs DU CONseIl eT Des COmITés

les réunions régulières du conseil et des comités sont prévues 
plusieurs mois à l’avance. les réunions extraordinaires sont 
organisées au besoin et avec un court préavis. le conseil a 
déterminé que l’absence répétée d’un membre à trois réunions 
régulières consécutives du conseil pouvait, selon certaines 
circonstances, constituer une vacance. cette norme ne 
s’applique pas aux réunions extraordinaires.

les membres du conseil justifient leurs absences aux réunions 
d’un comité ou du conseil auprès du secrétariat de la caisse. 

au cours de l’année 2007, des administrateurs n’ont pu 
assister à certaines réunions des comités ou du conseil 
en raison notamment de l’identification de conflits d’intérêts 
ou d’un changement au calendrier des réunions régulières 
demandé par la caisse, ou encore pour des raisons de santé.

RémUNéRaTION Des aDmINIsTRaTeURs 
INDéPeNDaNTs 

la rémunération des administrateurs de la caisse est prévue  
par le décret 610-2006 du gouvernement du québec. ce décret 
accorde aux membres du conseil, à l’exception du président 
du conseil et du président et chef de la direction, la rémunération 
suivante : 

rémunération annuelle pour tous les administrateurs   ⁄
indépendants au sens du décret : 16 000 $; 

rémunération annuelle à titre de président d’un comité : 5 000 $;  ⁄

Jeton de présence à chaque réunion du conseil   ⁄
d’administration ou d’un comité : 750 $; 

Jeton de présence à chaque réunion extraordinaire et de courte  ⁄
durée du conseil d’administration ou d’un comité, tenue par 
conférence téléphonique : 375 $. 

cette rémunération a été majorée de 2 % au premier avril 2007. 
seuls les membres ayant le statut d’indépendant au sens 
du décret ont droit d’être rémunérés. 

les administrateurs ont aussi droit, s’il y a lieu, au rembour-
sement de leurs frais de voyage et de séjour. 

la rémunération d’ensemble des administrateurs de la caisse 
s’est élevée à 328 432 $, répartie comme le montre le tableau 92. 

tableau 92  

réMunération des adMinistrateurs indépendants au sens du décret 610-2006 

administrateurs
rémunération 

annuelle

rémunération à 
titre de président 

d’un comité Jetons de présence
rémunération 

totale***

yvan allaire  16 240  $  5 075  $  24 750  $  46 065  $
christiane bergevin  6 800  $ –  4 590  $  11 390  $
claudette carbonneau*  16 240  $ –  9 105  $  25 345  $
louise charette  16 240  $ –  23 220  $  39 460  $
steven cummings  16 240  $ –  16 733  $  32 973  $
alban d’amours  16 240  $  5 075  $  17 528  $  38 843  $
claude garcia  16 240  $  5 075  $  19 035  $  40 350  $
a. Michel lavigne  16 240 $ –  15 210  $  31 450  $
henri Massé*  16 240  $ –  19 043  $  35 283  $
ouma sananikone  6 800  $ –  4 973  $  11 773  $
John t.  Wall**  8 000  $ –  7 500  $  15 500  $

 * la rémunération de ces administrateurs ne leur est pas versée directement, conformément aux instructions que la caisse a reçues d’eux.
 ** Monsieur John t. Wall a renoncé à recevoir toute rémunération pour les services rendus à la caisse en tant qu’administrateur et à laquelle il a droit en vertu du décret 610-2006.
***   les rémunérations et le quantum des jetons de présence ont été majorés de 2 % à compter du 1er avril 2007.
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RaPPORT DU CONseIl  
D’aDmINIsTRaTION

RémUNéRaTION DU PRésIDeNT DU CONseIl 

la rémunération du président du conseil d’administration 
n’est pas visée par le décret 610-2006. elle a été, d’autre part, 
fixée par le gouvernement du québec à 125 000 $ annuellement. 
par ailleurs, le président du conseil a droit d’être remboursé 
des frais de représentation occasionnés par l’exercice de ses 
fonctions, jusqu’à concurrence d’un montant annuel maximal 
de 15 000 $. 

RaPPORT D’aCTIvITés DU CONseIl 

conforMité à la loi sur la caisse 
tout au long de l’année, le conseil s’est assuré de la conformité 
des activités de la caisse avec la loi et les règlements 
pertinents. il a par ailleurs reçu un rapport de vérification 
d’une firme externe sur le plan de mise en œuvre de la loi sur 
la caisse. le conseil a ainsi obtenu l’assurance que les tâches 
et les actions proposées pour la mise en œuvre de chaque 
article de la loi sur la caisse sont adéquates et suffisantes 
et que chaque article de la loi est couvert par le plan de mise 
en œuvre. 

planification stratégique et plans d’affaires 

le conseil a reçu de chacun des secteurs d’activité et des 
filiales immobilières de la caisse une présentation de leur 
plan d’affaires respectif incluant les objectifs, les défis et les 
risques afférents. le conseil a adopté le plan d’affaires de la 
caisse, le programme d’allocation d’actifs et le carnet de 
projets technologiques pour l’année. le conseil a aussi reçu 
régulièrement les rapports de la direction touchant l’évolution 
des affaires de la caisse ainsi que l’état et l’évolution des 
conditions de marché. à mi-année et à la fin de l’année, des 
bilans sur les activités de la caisse et une analyse des 
perspectives économiques et d’affaires ont été fournis 
au conseil d’administration. 

les membres du conseil ont participé aux Journées claude-
prieur. ce forum d’information et de discussion réunit annuel-
lement les parties prenantes de la caisse et aborde un sujet 
au cœur des préoccupations du monde des affaires. en 2007, 
le thème « les enjeux mondiaux et la caisse » interpellait 
particulièrement les membres du conseil. en effet, ceux-ci 
voient aux orientations stratégiques de la caisse, laquelle gère 
un portefeuille de plus en plus diversifié, investi dans une 
perspective de long terme, au québec et ailleurs. le conseil 
s’est par ailleurs penché de façon plus particulière, au cours 
de l’année, sur la contribution de la caisse au développement 
économique du québec. il a ainsi reçu des présentations 
touchant aux placements privés de la caisse au québec, y 

compris les activités dans le secteur du capital de risque, et 
à leurs répercussions sur le développement économique. 
le conseil a également été instruit du lancement du centre 
international sur la prospérité des entreprises du québec.

afin de faire face à la complexification du marché immobilier 
mondial et à sa constante évolution, le conseil a revu et 
approuvé une proposition de réorganisation du groupe 
immobilier. cette réorganisation permettra à ce secteur  
d’activités de poursuivre sa croissance et de saisir plus 
facilement les occasions de marché.

enfin, le conseil a reçu un rapport de la direction sur les 
besoins d’information des parties prenantes de la caisse.  
il a appuyé la direction dans l’établissement d’un plan d’action 
qui répond aux divers besoins identifiés.

ces activités ont procuré au conseil une vision à la fois globale 
et détaillée des projets et des objectifs de l’organisation. 
le conseil a ainsi été en mesure de superviser efficacement 
les activités de la caisse et de participer de façon constructive 
au développement de l’organisation. en outre, il a procédé tout 
au long de l’année à un suivi du plan stratégique adopté pour 
la période 2006-2008 et a évalué les progrès réalisés dans 
sa mise en œuvre.

résultats financiers, contrôle interne  
et systèMe de gestion 

le conseil a reçu des rapports sur l’analyse des rendements 
des différents secteurs d’activités de la caisse. il a par ailleurs 
approuvé le communiqué de presse portant sur les résultats 
de la caisse.

le conseil a également reçu, après chacune des réunions 
du comité de vérification, un rapport de celui-ci sur l’ensemble 
de ses activités, notamment le suivi des états financiers 
trimestriels, le suivi budgétaire des charges d’exploitation 
et le suivi des travaux de la vérification interne. le conseil, 
sur recommandation du comité de vérification, a approuvé les 
états financiers annuels de la caisse et son budget. il a aussi 
approuvé le rapport annuel. également sur recommandation 
du comité de vérification, le conseil a adopté le principe d’une 
nouvelle présentation des charges d’exploitation et des frais 
de gestion externe aux états financiers cumulés. par ailleurs, 
le conseil s’est assuré, par l’entremise du comité de vérifi-
cation, de l’intégrité de l’ensemble des contrôles appliqués  
aux différentes données servant à l’établissement des états 
financiers et des notes afférentes aux états financiers.
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sur recommandation du comité de vérification, le conseil 
a adopté un plan d’utilisation optimale des ressources.  
avec la contribution du comité de vérification et du comité 
de gestion des risques, le conseil a procédé à l’examen 
de l’intégrité des contrôles internes et des systèmes 
de gestion.

en outre, par l’entremise du comité de vérification, le conseil 
s’est assuré de l’application des politiques d’attestation 
financière et de divulgation de l’information. la caisse 
s’aligne ainsi sur les meilleures pratiques de l’industrie, 
en assurant transparence et exactitude dans l’information 
qu’elle divulgue. 

par ces politiques, le président et chef de la direction ainsi 
que le premier vice-président, finances et opérations attestent 
publiquement que les contrôles et procédures de communi-
cation de l’information sont conçus adéquatement et sont 
efficaces, et que les contrôles internes à l’égard de l’infor-
mation financière sont conçus adéquatement. on peut prendre 
connaissance de ces attestations signées à la section 
Attestations financières du présent rapport annuel. 

le conseil, sur recommandation du comité de vérification, 
a adopté une résolution visant la préparation de la covérifi-
cation de ses livres et de ses comptes, tel qu’il est prévu par 
le gouvernement du québec pour les sociétés d’état.

le conseil a reçu, à la suite de chacune des réunions du comité 
de vérification, un rapport verbal et écrit sur l’ensemble des 
activités du comité. le conseil a été à même de s’assurer que 
le comité de vérification exerce adéquatement ses fonctions.

gestion des risques 

le conseil, avec le concours du comité de gestion des risques, 
a identifié les principaux risques auxquels la caisse fait face 
et s’est assuré d’un encadrement efficace de ceux-ci. à cet 
égard, le conseil a reçu, à la suite de chacune des réunions 
du comité, un rapport verbal et écrit sur l’ensemble des 
activités du comité. 

le conseil, sur recommandation du comité, a approuvé les 
objectifs et les limites de risque actif ainsi que les limites 
de risque absolu pour l’année. une nouvelle méthode de 
mesure de la liquidité potentielle et une limite de risque 
relative aux contrats ou instruments de nature financière ont 
aussi été approuvées. le conseil s’est également assuré 
du respect de ces limites.

le conseil a, par l’entremise du comité, assuré le suivi de la 
politique de gestion intégrée des risques. il a autorisé, sur 
recommandation du comité, des modifications aux politiques 
d’investissement des portefeuilles spécialisés. il a également 
examiné les dépassements ou les dérogations aux politiques 
d’investissement et, le cas échéant, les a autorisés.

chaque trimestre, à la suite de l’examen effectué par le comité 
de gestion des risques, le conseil a reçu de la première 
vice-présidence responsable de la gestion des risques un 
rapport sur le suivi des risques financiers. 

le conseil a appuyé la révision du modèle d’affaires utilisé 
dans le secteur des fonds de couverture, telle que l’a proposé 
la direction. il a ainsi endossé le plan d’action suggéré pour 
atteindre une structure jugée optimale en gestion de fonds 
de couverture.

le conseil a révisé les délégations d’autorité applicables 
à l’ensemble des activités de la caisse.

le conseil a examiné et, le cas échéant, approuvé les dossiers 
d’investissement dont l’autorisation lui incombait. pour chacun 
de ces dossiers, le conseil a porté attention à l’analyse des 
risques de l’investissement et à son incidence sur le niveau 
et la concentration du risque aux portefeuilles concernés. le 
conseil a assuré un suivi distinct et régulier d’investissements 
majeurs, dont l’incidence sur le niveau et la concentration du 
risque du portefeuille spécialisé est important. le conseil s’est 
également assuré qu’un rapport sur les investissements 
effectués sous le niveau d’autorité de la direction de la caisse 
a été présenté au comité de gestion des risques.

la direction de la caisse, avec l’appui du conseil, a choisi 
d’octroyer à une firme-conseil externe le mandat de réviser les 
pratiques de gestion des risques de la caisse et de procéder à 
un étalonnage des meilleures pratiques en ce domaine.

le conseil, sur recommandation du comité, a adopté une 
structure d’encadrement des risques liés au repositionnement 
d’un actif immobilier.
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RaPPORT DU CONseIl  
D’aDmINIsTRaTION

Réorganisation de la structure de gestion de la Caisse 
afin de renforcer la structure et les processus de gestion  
des opérations et d’ainsi compter sur un meilleur contrôle 
opérationnel, le conseil, sur la recommandation de la direction 
de la caisse, a approuvé une réorganisation de la structure 
de gestion de la caisse. ainsi, l’ensemble des opérations 
relatives à l’administration des investissements, la comptabili-
sation et la production des états financiers, a été regroupé 
sous un même premier vice-président. un accent a été mis sur 
l’informatisation de l’ensemble de la chaîne opérationnelle. 
enfin, les fonctions de reddition de comptes institutionnelle 
et de planification stratégique ont été regroupées au sein 
d’une même première vice-présidence. 

Dossier PCaa
dès les premières heures de la crise du papier commercial 
adossé à des actifs (pcaa) émis par des tiers, le conseil a été 
avisé par la direction de la caisse des événements qui pertur-
baient ce marché. par la suite, à chaque réunion régulière 
du conseil et au cours des cinq réunions extraordinaires 
tenues sur ce sujet, la direction de la caisse a informé 
le conseil des actions entreprises pour, tout d’abord, endiguer 
la crise, puis pour résoudre le problème auquel faisaient face 
l’industrie et le marché. le conseil a appuyé la direction dans 
ses efforts pour la conclusion de l’accord de Montréal, dans 
les négociations au sein du comité pancanadien des investis-
seurs pour convertir le pcaa de tiers en des titres de plus 
long terme et dans la gestion générale de ce dossier.

plus particulièrement, le conseil a examiné et discuté avec 
la direction de la caisse des mesures entreprises pour rétablir 
un niveau approprié de liquidités à la suite du gel du pcaa  
de tiers et pour faire face à toute dégradation éventuelle de  
la liquidité dans le marché. le conseil, sur recommandation 
du comité de gestion des risques, a également adopté un mode 
de traitement administratif du pcaa de tiers eu égard aux 
portefeuilles spécialisés et à leurs politiques d’investis-
sement, mode de traitement permettant un suivi spécifique  
du pcaa de tiers tant que la situation le requiert. à la  
fin de 2007, par l’entremise de son comité de vérification, 
le conseil a été informé de l’approche envisagée pour 
le traitement comptable du pcaa de tiers dans les états 
financiers cumulés annuels.

gestion des ressources huMaines  
et supervision de la direction 

le conseil a approuvé les objectifs annuels du président et 
chef de la direction de la caisse. il a par ailleurs reçu de façon 
régulière, au cours de ses réunions, des présentations des 
hauts dirigeants concernant leurs secteurs d’activités. 

le conseil, assisté du comité des ressources humaines, a 
examiné la performance du président et chef de la direction 
en fonction des objectifs établis en début d’année. il a 
également examiné l’évaluation que celui-ci a effectuée sur la 
performance des hauts dirigeants. appuyé par la recomman-
dation du comité des ressources humaines, le conseil a 
approuvé les conditions salariales 2007 et le niveau de bonifi-
cation 2006 des employés et des membres de la haute direction 
de la caisse. le conseil a également, avec la collaboration 
du comité, révisé la rémunération du président et chef de la 
direction selon les paramètres fixés par le gouvernement 
du québec concernant la rémunération et les autres conditions 
d’emploi de M. henri-paul rousseau.

pour répondre à l’ambition de la caisse d’être reconnue 
comme une organisation de référence, le conseil a reçu une 
présentation touchant une nouvelle approche de gestion 
du capital humain et a adopté un programme d’optimisation 
de la gestion du talent. ce programme vise une gestion straté-
gique des employés en tant que contributeurs de premier  
plan à l’atteinte des objectifs d’affaires de la caisse. dans le  
cadre de ce programme, le conseil s’est plus particulièrement 
intéressé, durant l’année 2007, à la gestion de la performance. 
il a, sur recommandation du comité des ressources humaines, 
adopté des modifications au programme de rémunération  
à long terme. le conseil, qui avait pris connaissance des 
résultats d’un sondage organisationnel effectué en 
2006 auprès des employés, s’est ainsi assuré que la direction  
donne suite aux commentaires reçus.

le conseil a également, sur recommandation du comité, 
modifié le partage des primes d’assurance collective pour les 
employés des groupes soutien technique et professionnels 
et révisé le programme d’avantages particuliers.

avec le concours du comité des ressources humaines, 
le conseil a adopté un plan de continuité des affaires en cas 
de pandémie d’influenza. ce plan a été développé en prenant 
en considération les indications de l’organisation mondiale 
de la santé quant aux différents stades de développement de la 
pandémie. il prévoit le mode de fonctionnement de la caisse 
dans l’éventualité où une crise réduirait, de façon significative, 
le nombre d’employés aptes à se présenter au travail.

le conseil a reçu, à la suite de chaque réunion du comité des 
ressources humaines, un rapport d’activités verbal et écrit, 
résumant les discussions des membres et présentant les 
recommandations du comité.

ra2007 / 200caisse de dépôt et placeMent du québec 



gouvernance d’entreprise 

le conseil a reçu, après chacune des réunions du comité 
de gouvernance et d’éthique, un rapport de celui-ci, verbal 
et écrit, sur l’ensemble de ses activités. 

le conseil a révisé et réadopté les codes d’éthique et de 
déontologie des administrateurs et des employés, tels qu’ils 
ont été soumis par le comité de gouvernance et d’éthique.

le conseil a révisé et réadopté la politique relative aux 
principes régissant l’exercice du droit de vote dans les 
sociétés cotées en bourse. il a à cet égard reçu un rapport 
détaillé sur l’exercice du droit de vote de la caisse dans les 
sociétés où elle a exercé ce droit. il a également reçu un 
rapport sur l’application de la politique sur l’investissement 
socialement responsable pour les années 2006-2007. 

sur recommandation du comité de gouvernance et d’éthique, 
le conseil a recommandé au gouvernement du québec des 
candidatures pour la nomination d’administrateurs de la 
caisse. il a également révisé et approuvé, tel qu’il est 
recommandé par le comité, la composition des comités 
du conseil ainsi que la présidence de chacun des comités.

le conseil a reçu du comité de gouvernance et d’éthique 
un rapport sur les déclarations d’intérêts des administrateurs, 
effectuées conformément aux dispositions du code d’éthique 
et de déontologie des administrateurs.

le conseil a reçu un rapport du comité sur les résultats de la 
démarche d’évaluation du fonctionnement du conseil d’admi-
nistration. il a également reçu le rapport du président du 
conseil quant à la démarche d’évaluation des administrateurs. 
les pistes d’amélioration nécessaires au fonctionnement 
du conseil et les possibilités de perfectionnement continu  
des administrateurs ont aussi été présentées.

au cours des réunions régulières du conseil, les administra-
teurs reçoivent des présentations sur divers aspects des 
activités de la caisse. ainsi, au cours de la dernière année, les 
administrateurs ont notamment assisté à des présentations 
concernant les placements privés et leur incidence au québec, 
les activités d’acquisition par emprunt, le capital de risque 
au québec, les indices de référence des politiques d’investis-
sement des portefeuilles spécialisés, la gestion des fonds 
de couverture, les activités de développement immobilier  
dans les marchés en émergence, la gouvernance du groupe 
immobilier et l’effet de la crise américaine des hypothèques  
à haut risque sur l’économie réelle. de plus, à l’instigation 
du comité de gouvernance et d’éthique, les administrateurs ont 
pu assister à une séance de formation portant sur le contrôle 
du risque de marché. 

au cours de chacune de ces activités, les personnes clés 
au sein de la direction de la caisse étaient disponibles pour 
exposer les différents sujets, et le temps accordé à ces 
exposés était suffisant pour permettre une discussion pleine 
et entière.
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maNDaT DU COmITé 

selon les termes de son mandat, le comité de vérifi-
cation supervise la conformité des états financiers  
avec la situation financière de la caisse. à cet égard,  
il examine les états financiers de la caisse avec le 
vérificateur général du québec et les recommande  
au conseil d’administration pour approbation. 

le comité de vérification veille à ce que des mécanismes 
de contrôle interne adéquats et efficaces soient mis en 
place. il s’assure également qu’un processus de gestion 
des risques s’applique aux activités de la caisse et 
qu’un plan d’utilisation optimale des ressources est  
mis en place. il assure le suivi de ce plan. 

le comité révise toute activité susceptible de nuire à la 
bonne situation financière de la caisse. il doit aviser par 
écrit le conseil de toute opération ou pratique de gestion 
qui n’est pas saine ou qui n’est pas conforme aux lois, 
aux règlements ou aux politiques de la caisse. 

par ailleurs, le comité nomme le vice-président, 
vérification interne et approuve le plan de vérification. 
il reçoit les rapports de vérification interne portant, 
entre autres, sur l’application des mécanismes de 
contrôle interne, le processus de gestion des risques 
et la mise en place d’un plan d’utilisation optimale des 
ressources. le comité veille aussi à ce que la structure 
organisationnelle procure à l’équipe de la vérification 
interne l’indépendance qui lui est nécessaire, par 
rapport à la direction de la caisse, pour remplir effica-
cement son rôle. 

RaPPORT DU COmITé  
De véRIFICaTION

COmPOsITION DU COmITé 

le comité de vérification est composé de quatre membres 
indépendants : 

président :  claude garcia 
Membres :   christiane bergevin, a. Michel lavigne  

 et claudette carbonneau
 

par ailleurs, le président du conseil assiste régulièrement aux 
réunions.  

le président du comité de vérification et les membres ne siègent, en 
tant que membres, à aucun autre comité du conseil d’administration 
de la caisse. le président du comité est membre invité aux réunions 
du comité de gestion des risques.
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COmPéTeNCe eT eXPeRTIse eN maTIÈRe 
COmPTable OU FINaNCIÈRe 

tous les membres du comité de vérification ont l’expérience et 
les connaissances nécessaires pour comprendre le mandat du 
comité et bien remplir leur rôle. 

ils ont développé, par leur formation et au cours de leurs 
carrières respectives, les habiletés et les compétences 
financières pour lire et comprendre les états financiers de la 
caisse. en outre, le comité de vérification compte parmi ses 
membres des personnes ayant une expertise en matière 
comptable ou financière. 

RaPPORT DU COmITé De véRIFICaTION sUR 
l’eXéCUTION De sON maNDaT eT sUR le PlaN 
D’UTIlIsaTION OPTImale Des RessOURCes

le comité de vérification s’est réuni cinq fois durant l’année 
2007. ses principales réalisations sont énumérées ci-dessous : 

responsabilités à l’égard  
de l’inforMation financière 

le comité a examiné les états financiers trimestriels et les  ⁄
suivis budgétaires des charges d’exploitation. 

le comité a veillé à ce que soit réalisée une évaluation  ⁄
indépendante de la juste valeur des placements liquides 
négociés de gré à gré, des placements privés et des biens 
immobiliers dans lesquels la caisse a investi; le comité a 
reçu un rapport sur le processus d’évaluation.

le comité a examiné le rapport sur le déroulement du  ⁄
processus d’attestation financière permettant au président 
et chef de la direction et au premier vice-président, finances 
et opérations d’attester publiquement que les contrôles et 
procédures de communication de l’information sont conçus 
adéquatement et sont efficaces, et que les contrôles 
internes à l’égard de l’information financière sont conçus 
adéquatement.

les membres du comité ont discuté avec le vérificateur  ⁄
général du plan de vérification de ce dernier à l’égard des 
états financiers de la caisse.

les membres ont discuté avec le vérificateur général et le  ⁄
vice-président vérification interne d’une inexactitude dans 
les notes aux états financiers cumulés 2006, touchant à la 
valeur nominale de référence des instruments financiers 
dérivés. cette inexactitude est non significative puisque la 
valeur nominale n’est pas utilisée aux fins de l’évaluation de 
la juste valeur des actifs et passifs, ni pour l’établissement 
des rendements et de la mesure du risque de marché. le 
comité a cependant revu l’ensemble des contrôles appliqués 
aux différentes données servant à l’établissement des états 
financiers cumulés et des notes afférentes.

le comité a examiné les états financiers cumulés annuels  ⁄
avec le vérificateur général et les a recommandés au conseil 
d’administration pour adoption; le comité a également reçu 
et discuté avec le vérificateur général de son rapport à la 
direction émis à la suite de son exercice de vérification 
annuel.

les membres du comité ont rencontré à deux reprises le  ⁄
vérificateur général en l’absence des membres de la 
direction.

le comité a veillé à ce que soient suivies les meilleures  ⁄
pratiques de l’industrie à l’égard des critères d’inclusion de 
biens pour le calcul des biens sous gestion.

dans un souci de transparence, le comité a examiné et  ⁄
recommandé au conseil une nouvelle présentation des 
charges d’exploitation et des frais de gestion externe aux 
états financiers cumulés.

le comité s’est penché sur les incidences, pour la caisse et  ⁄
ses filiales, de l’introduction de la covérification des livres 
et comptes des sociétés d’état, et il a recommandé au 
conseil des activités préparatoires.

le comité a analysé les incidences, sur les états financiers  ⁄
2007 de la caisse, de l’adoption des chapitres 3855 et 3861 du 
Manuel de l’ICCA, ainsi que de l’adoption de modifications à 
certaines notes d’orientation concernant la comptabilité; le 
comité a également examiné l’effet à venir de l’adoption des 
chapitres 3862 et 3863 du Manuel de l’ICCA et de l’appli-
cation des normes comptables internationales.

Dossier PCaa
le comité a reçu, à la fin de l’année 2007, une présentation sur 
l’approche préliminaire envisagée pour le traitement comptable 
de fin d’année financière du pcaa de tiers. par ailleurs, au 
début de 2008, le comité a tenu une réunion spéciale portant 
exclusivement sur la détermination de la juste valeur du 
pcaa de tiers au 31 décembre 2007.
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responsabilités à l’égard  
de la fonction de vérification interne 

le comité a examiné le plan d’affaires 2007 de la  ⁄
vice-présidence, vérification interne, ainsi que l’univers de 
vérification et l’évaluation globale des risques pour l’année.

le comité a examiné et adopté le plan de vérification interne  ⁄
pour 2007, de même qu’une modification au cycle de 
vérification.

les membres du comité ont discuté avec le vice-président,  ⁄
vérification interne de la méthodologie de vérification 
d’optimisation des ressources utilisée par ce dernier.

les membres du comité se sont penchés sur la méthodo- ⁄
logie et l’analyse des risques utilisées par la 
vice-présidence, vérification interne pour l’établissement du 
profil du risque de fraude à la caisse; ils ont également reçu 
du vice-président, vérification interne un rapport d’avan-
cement sur l’établissement de ce profil.

le comité a revu les termes de l’entente de prorogation du  ⁄
contrat d’impartition d’une partie de la vérification interne.

le comité a examiné les rapports d’activité trimestriels de   ⁄
la vérification interne.

le comité a veillé à ce que l’équipe de la vérification interne  ⁄
puisse agir de manière indépendante de la direction de la 
caisse. 

régulièrement, à la suite des réunions du comité, les  ⁄
membres du comité ont discuté avec la vice-présidence, 
vérification interne, en l’absence des membres de la 
direction. 

responsabilités à l’égard des contrôles 
internes et du plan d’utilisation optiMale  
des ressources 

les membres du comité ont discuté de l’autoévaluation  ⁄
globale de la direction à l’égard de l’efficacité de l’environ-
nement de contrôle général et de l’encadrement de la 
prévention et de la détection de la fraude.

les membres du comité ont examiné le rapport sur les  ⁄
activités de surveillance et de mesure réalisées durant 
l’année dans le cadre des programmes de conformité 
financière et non financière.

le comité a examiné et recommandé au conseil d’adminis- ⁄
tration, pour adoption, un plan d’utilisation optimale des 
ressources 2007-2008; le comité s’est assuré du suivi de  
ce plan.

le comité a examiné à chaque trimestre les rapports de  ⁄
conformité aux limites d’investissements fixées par la loi sur 
la caisse. le comité a aussi effectué de façon régulière le 
suivi des placements effectués en vertu du dernier alinéa de 
l’article 37.1 de la loi sur la caisse. 

responsabilités à l’égard de la  
gestion des risques

le comité de vérification a veillé, par l’entremise du comité  
de gestion des risques, à ce qu’un processus de gestion des 
risques soit mis en place. afin de s’en assurer, il a déployé  
les initiatives suivantes :

le comité a reçu les mémoires de délibérations des réunions  ⁄
du comité de gestion des risques, ainsi que le document de 
reddition de comptes annuelle sur la gestion intégrée des 
risques.

le comité a également reçu copie des certificats de  ⁄
conformité aux politiques de placement des déposants et 
aux politiques d’investissement des portefeuilles spécia-
lisés de la caisse.

le président du comité de vérification a siégé, à titre de  ⁄
membre invité, au comité de gestion des risques.

au cours des réunions du conseil d’administration, les  ⁄
membres du comité de vérification ont reçu le rapport que 
fait le président du comité de gestion des risques après 
chaque réunion de ce comité.

également, le comité de vérification, par l’entremise du comité 
de gestion des risques, a veillé à ce qu’un exercice de révision 
des pratiques de gestion des risques de la caisse ainsi que 
d’étalonnage des meilleures pratiques en ce domaine soit 
réalisé. une firme-conseil externe a été retenue à cet effet.

le comité et le conseil ont été avisés de la survenance de la 
crise du pcaa de tiers dès les premières heures. les actions 
rapidement entreprises par la caisse pour rétablir ses 
liquidités à un niveau approprié lui ont permis de conserver 
une bonne situation financière. aucune autre activité suscep-
tible de nuire à la bonne situation financière de la caisse  
n’a été portée à l’attention du comité par le vérificateur interne 
ou par un dirigeant en 2007.

après chacune de ses réunions, le comité a fait rapport de ses 
activités, verbalement et par écrit, au conseil d’administration. 

le conseil d’administration et ses comités peuvent, dans 
l’exercice de leurs fonctions, recourir à des experts externes. 
le comité de vérification n’a pas recouru à de tels services  
en 2007. 

RaPPORT DU COmITé  
De véRIFICaTION
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COmPOsITION DU COmITé 

maNDaT DU COmITé  

le comité des ressources humaines a pour mandat 
d’examiner les orientations et stratégies en matière  
de gestion des ressources humaines. ainsi, le comité 
examine et soumet au conseil, pour approbation, les 
politiques régissant les ressources humaines et  
s’assure de leur mise en place.

le comité élabore et soumet au conseil, pour approbation, 
le profil d’expertise, de compétence et d’expérience pour 
la nomination du président et chef de la direction. à  
l’aide de ce profil, le comité examine, le cas échéant, des 
candidatures et recommande une nomination au conseil. 
le comité effectue l’évaluation du président et chef de  
la direction. 

sur recommandation du président et chef de la direction, 
le comité examine et soumet au conseil, pour approbation, 
les nominations et la rémunération des hauts dirigeants 
de la caisse. le comité examine également les responsa-
bilités respectives des membres de la haute direction et 

s’assure qu’il existe des mécanismes de planification  
de la relève. il examine l’évaluation de la performance  
des hauts dirigeants effectuée par le président et chef  
de la direction. 

au chapitre de la rémunération, le comité reçoit annuel-
lement de l’information sur la rémunération dans le 
marché de référence de la caisse. il examine et soumet  
au conseil une recommandation visant à fixer la rémuné-
ration et les autres conditions d’emploi du président et 
chef de la direction, à l’intérieur des paramètres que le 
gouvernement détermine après consultation du conseil. 
le comité examine et soumet au conseil les recommanda-
tions appropriées afin de fixer la rémunération et les 
autres conditions d’emploi des autres dirigeants et 
employés de la caisse. 

enfin, conjointement avec le comité de gouvernance et 
d’éthique, le comité élabore le profil de compétence et 
d’expérience pour la nomination des membres indépen-
dants du conseil, et soumet ce profil au conseil d’admi-
nistration pour approbation. 

le comité des ressources humaines est composé de trois membres 
indépendants : 

président :  pierre brunet  
Membres :  steven M. cuMMings et sylvie dillard  
 

au cours de l’année 2007, monsieur John t. Wall a démissionné de 
son poste d’administrateur au conseil d’administration de la caisse 
et conséquemment, de son poste de membre du comité des res-
sources humaines. il a été remplacé par madame sylvie dillard.  
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le comité s’est réuni à onze reprises durant l’année 2007. dans 
l’accomplissement de son mandat, le comité des ressources 
humaines a réalisé les activités suivantes :  

le comité a examiné et recommandé au conseil d’adminis- ⁄
tration l’approbation des objectifs annuels 2007 du président  
et chef de la direction; 

le comité a examiné et recommandé au conseil, pour  ⁄
approbation, la révision des conditions salariales des 
employés de la caisse pour l’année 2007. il a fait de même 
pour la détermination du niveau de bonification des 
employés pour l’année précédente; 

le comité a effectué l’évaluation du président et chef de la  ⁄
direction. il a également revu l’évaluation des membres de  
la haute direction effectuée par le président et chef  
de la direction. sur la base de son examen, le comité a 
recommandé au conseil, pour approbation, les augmenta-
tions salariales 2007, la bonification 2006 et les autres 
conditions d’emploi de chacun des membres de la haute 
direction; 

le comité a recommandé au conseil, pour approbation,   ⁄
la rémunération 2007, la bonification 2006 et les autres 
conditions d’emploi du président et chef de la direction, 
selon les paramètres déterminés par le gouvernement; 

le comité a examiné et recommandé au conseil la révision   ⁄
en 2007 du programme d’avantages particuliers ainsi que  
la révision du partage des primes d’assurances collectives 
pour les employés des groupes soutien technique et 
professionnels;

le comité a examiné et proposé au conseil, pour approbation,  ⁄
un nouveau programme de gestion des ressources humaines. 
ce programme qui vise une gestion stratégique des employés 
en tant que contributeurs importants à l’atteinte des objectifs 
de l’organisation, impliquait notamment une redéfinition des 
rôles et responsabilités des chefs d’équipe et de la première 
vice-présidence ressources humaines et développement 
organisationnel. ce programme a été divisé en différents 
projets. le comité a reçu régulièrement, au courant de 
l’année 2007, des rapports quant à l’implantation et au 
développement de ces différents projets et du programme 
dans son ensemble; 

les membres ont discuté d’un programme de gestion de la  ⁄
relève du président et chef de la direction et des membres 
du comité de direction;

le comité a examiné et recommandé au conseil une révision  ⁄
de la structure organisationnelle faisant en sorte de 
regrouper les opérations relatives à l’administration des 
investissements, à la comptabilisation et à la production des 
états financiers sous un même premier vice-président.  
par ailleurs, un accent particulier a été placé sur l’informati-
sation de l’ensemble de la chaîne opérationnelle. également, 
les fonctions de redditions de comptes institutionnelles et 
de planification stratégique ont été regroupées sous une 
même première vice-présidence;

le comité a examiné et approuvé ou, selon le cas, recommandé  ⁄
au conseil, pour approbation, l’embauche et les conditions 
salariales des employés de niveau vice-président et plus; 

les membres du comité ont examiné et recommandé au  ⁄
conseil un plan de continuité des affaires en cas de 
pandémie d’influenza. ce plan prévoit le mode de fonction-
nement de l’organisation dans l’éventualité où une grande 
partie des employés sont absents pour cause de maladie;

le comité a discuté du plan triennal ressources humaines et  ⁄
développement organisationnel, eu égard au nouveau 
programme de gestion des ressources humaines, et plus 
globalement, dans le cadre de l’exercice de planification 
stratégique de la caisse;

après chacune de ses réunions, le comité a fait rapport de ses 
activités au conseil d’administration, verbalement et par écrit. 

le conseil d’administration et ses comités peuvent, dans 
l’exercice de leurs fonctions, recourir à des experts externes.  
le comité des ressources humaines n’a pas recouru à de tels 
services en 2007. il a par ailleurs rencontré, dans le cadre de 
l’examen d’un dossier, un conseiller externe embauché par la 
direction de la caisse. 

RaPPORT DU COmITé Des RessOURCes 
HUmaINes sUR la RémUNéRaTION DU  
PRésIDeNT eT CHeF De la DIReCTION eT Des 
CINq DIRIgeaNTs les mIeUX RémUNéRés 
agIssaNT sOUs l’aUTORITé ImméDIaTe  
De CelUI-CI. 

la caisse est une institution financière dont la performance 
dépend essentiellement du talent de ses employés. ses 
dirigeants ont la responsabilité de mettre en place et de 
réaliser des plans d’affaires qui répondent à la mission de la 
caisse de « recevoir des sommes en dépôt conformément à  
la loi et de les gérer en recherchant le rendement optimal du 
capital des déposants dans le respect de leur politique de 
placement tout en contribuant au développement économique 
du québec ». 
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la caisse doit pouvoir compter sur des employés hautement 
compétents, qu’elle recrute dans les marchés où se pratiquent 
les mêmes métiers que les siens. pour attirer ces personnes, 
elle doit adopter une politique de rémunération alignée sur 
celle de son marché de référence. c’est la seule manière dont 
elle peut espérer attirer, retenir et motiver des employés dont 
le talent lui permettra d’atteindre ses objectifs d’affaires dans 
un environnement où la compétition pour le talent est forte. 

longtemps perçue comme l’école du placement au québec,  
la caisse a souvent perdu des employés de talent, recrutés  
par d’autres firmes de placement canadiennes et étrangères 
pouvant offrir des conditions de rémunération plus avanta-
geuses que celles en vigueur à la caisse. pour contenir cette 
tendance, la caisse a dû définir des programmes de rémuné-
ration lui permettant d’offrir une rémunération globale concur-
rentielle dans son marché de référence, tout en respectant les 
paramètres de rémunération incorporés dans son règlement 
de régie interne. 

la rémunération globale comprend l’ensemble des composantes 
entrant dans la rémunération d’un dirigeant et inclut le salaire 
de base, le boni annuel, la rémunération à long terme, les 
programmes d’avantages sociaux, les régimes de retraite et 
les autres formes de rémunération. 

le marché de référence pour les postes reliés à l’investis-
sement se définit comme celui de l’investissement institu-
tionnel canadien et comprend un échantillonnage représentatif 
d’institutions, de compagnies d’assurance, de sociétés de 
fiducie, de caisses de retraite, de firmes de conseillers en 
placement, de firmes de courtage et de gestionnaires de fonds 
ou d’industries de même nature. la caisse peut se référer au 
marché nord-américain pour les emplois reliés à l’investis-
sement de produits internationaux. le marché de référence 
pour les emplois non reliés à l’investissement est celui du 
québec et comprend notamment les emplois du secteur public. 

les paramètres incorporés dans le règlement de régie interne 
établissent que le niveau maximum de la rémunération globale 
des emplois reliés à l’investissement doit se situer en deçà  
du décile supérieur (90e centile) du marché de référence. il 
convient de souligner qu’il s’agit de maximums qui, dans les 
faits, sont rarement atteints. la rémunération globale des 
postes non reliés à l’investissement doit se situer au troisième 
quartile (75e centile) du marché de référence. 

Malgré que le règlement de régie interne permette d’aller 
au-delà, l’approche de la caisse consiste généralement, sauf 
dans quelques cas exceptionnels, à offrir une rémunération se 
situant près de la médiane du marché de référence lorsque la 
performance de la caisse se situe à un niveau moyen, et une 
rémunération de 75e centile lorsque la performance atteint le 
niveau supérieur. 

pour s’assurer que ses programmes de rémunération 
demeurent concurrentiels et respectent les paramètres du 
règlement de régie interne, la caisse demande à des firmes 
reconnues dans le domaine de la conseiller dans l’analyse de 
ses programmes de rémunération. sont ainsi analysés  
régulièrement plusieurs postes stratégiques à l’intérieur  
d’une banque de données couvrant le marché de référence.  
les résultats permettent de comparer la rémunération directe 
offerte à la caisse pour chaque poste apparié. la dernière 
analyse de marché complétée au début de 2008 démontre que 
la rémunération directe offerte au président et chef de la 
direction et aux dirigeants de la caisse se situe à l’intérieur 
des paramètres du règlement de régie interne et de la 
politique suivie par la caisse. 

en vertu de la Loi sur la Caisse de dépôt et placement du 
Québec, la caisse doit divulguer la rémunération du président 
et chef de la direction et celle des cinq dirigeants les mieux 
rémunérés agissant sous l’autorité immédiate de celui-ci. la 
même divulgation doit être faite pour les filiales en propriété 
exclusive. cdp u.s. inc. est une filiale en propriété exclusive 
de la caisse et son président et chef de la direction ainsi que 
ses dirigeants sont les mêmes que ceux de la caisse. 

réMunération du président  
et chef de la direction 

à la suite de l’entrée en vigueur des modifications de la Loi sur 
la Caisse de dépôt et placement du Québec, le gouvernement a 
fixé par décret, en mai 2006, les paramètres devant permettre 
au conseil d’administration de la caisse de déterminer la 
rémunération et les autres conditions de travail du président et 
chef de la direction. ces paramètres indiquent que la rémuné-
ration et les autres conditions d’emploi du président et chef de 
la direction doivent se situer entre la médiane et le 75e centile 
du marché de référence, selon que la performance de la caisse 
est moyenne ou supérieure. le marché de référence se définit 
comme étant celui des grandes caisses de retraite canadiennes. 
ces paramètres ont été intégrés au règlement de régie interne 
de la caisse. 

le salaire de base 
le salaire de base du président et chef de la direction a été 
revu en 2007 par le conseil d’administration de manière à 
refléter les conditions du marché et en tenant compte de 
l’expérience, de l’expertise et du rendement du président et 
chef de la direction.

la rémunération variable 
les programmes de rémunération variable du président et  
chef de la direction sont fondés sur les mêmes règles que 
celles des autres dirigeants de la caisse. ces programmes 
représentent une part importante de la rémunération totale  
du président et chef de la direction et lient sa rémunération à 
l’atteinte d’objectifs de performance. il s’agit du programme 
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de boni annuel ainsi que du programme de rémunération à  
long terme. pour aligner les intérêts du président et chef de la 
direction avec les attentes des déposants, la caisse accorde 
un poids important à la rémunération variable à long terme. 

le programme de boni annuel 
au début de chaque exercice financier, le conseil d’adminis-
tration détermine les objectifs annuels du président et chef de 
la direction. au terme de l’exercice et en fonction des résultats 
obtenus, il approuve le boni annuel de ce dernier. 

le montant de ce boni varie selon le niveau d’atteinte des 
objectifs annuels du président et chef de la direction et la 
performance de la caisse. ce boni peut atteindre un maximum 
de 30 % de son salaire de base tel que le prévoit le décret 
607-2002. 

la performance est déterminée en tenant compte du niveau 
d’atteinte des objectifs de valeur ajoutée au-dessus de seuils 
prédéterminés. la performance de la caisse est mesurée sur 
une période mobile de trois ans de manière à évaluer les 
résultats sur un horizon de moyen terme. 

le programme de rémunération à long terme (PRlT) 
le programme de rémunération à long terme (prlt) 
représente la partie la plus importante de la rémunération 
variable du président et chef de la direction et aligne sa 
rémunération globale sur les objectifs de valeur ajoutée à long 
terme de la caisse. la performance est déterminée selon le 
niveau d’atteinte des objectifs de valeur ajoutée au-dessus 
d’un indice de référence. la performance de la caisse est 
mesurée sur une période mobile de cinq ans de manière à 
évaluer les résultats sur un horizon correspondant à une 
philosophie d’investissement à long terme. 

dans le cadre du prlt, le président et chef de la direction 
reçoit annuellement un octroi correspondant à un pourcentage 
de son salaire de base. une réserve est ainsi constituée et 
celle-ci varie selon la performance mobile cinq ans de la 
caisse. les droits à un paiement éventuel en vertu du prlt 
s’acquièrent progressivement et selon certaines conditions, à 
compter de la fin de la troisième année du premier cycle. ainsi, 
le président et chef de la direction peut recevoir, lorsque ses 
droits sont acquis et selon la performance de la caisse, un 
paiement de base correspondant à un pourcentage de la 
réserve accumulée au 31 décembre de chaque année. ce 
pourcentage de distribution de la réserve varie de 0 à 40 %, 
selon la performance de la caisse tout au long du cycle 
mesuré. le conseil d’administration peut décider d’augmenter 
le pourcentage de distribution de manière à reconnaître la 
performance à long terme réalisée et ainsi accorder un 
paiement additionnel en vertu du prlt. dans ce cas, il 
s’assure que la rémunération globale du président et chef de la 
direction demeure à l’intérieur des paramètres prévus au 
règlement de régie interne. 

lors de la mise en place de l’actuel programme de rémuné-
ration à long terme, en 2004, et à l’instar des autres dirigeants 
qui participaient au programme de rémunération à long terme 
mis en place juste avant l’entrée en vigueur du programme 
actuel, le président et chef de la direction s’est vu accorder, en 
plus de l’octroi annuel régulier, un octroi additionnel de manière 
à tenir compte de l’abandon des droits qui lui avaient été 
accordés en vertu du programme de rémunération à long terme 
en vigueur lors de son embauche en 2002. cet octroi additionnel 
a été intégré aux octrois annuels réguliers et est traité sur la 
même base que les octrois réguliers. 

tableau 93  

paieMents 2007 en vertu du prograMMe  
de réMunération à long terMe

nom et fonction  paiements 

henri-paul rousseau
président et chef de la direction  1 131 950 $1

1   en 2007, le président et chef de la direction a reçu un paiement de base de 507 950 $  
 ainsi qu’un paiement additionnel de 624 000 $.

autres formes de rémunération 
il s’agit des avantages particuliers (automobile et ses frais de 
fonctionnement, stationnement, soins de santé et honoraires 
de consultation professionnelle), des primes versées par la 
caisse au régime d’assurance collective des cadres et, s’il y a 
lieu, de tout autre montant versé au dirigeant dans le cadre 
d’une entente particulière. 

Régimes de retraite 
le programme de retraite à l’intention du président et chef de 
la direction comporte deux composantes distinctes, à savoir le 
régime de base (rrpe) et le régime supplémentaire de 
retraite pour les cadres désignés (rsrcd). 

en vertu de ces deux régimes, le président et chef de la 
direction a droit de recevoir, à compter de l’âge normal de la 
retraite, une rente annuelle totale égale à 35 000 $ plus un 
montant correspondant à son nombre d’années ou fraction 
d’année de participation aux régimes de retraite multiplié par 
8 % de ses gains admissibles, définis comme étant la moyenne 
des salaires de base pour les trois années de participation au 
cours desquelles le salaire a été le plus élevé. la rente 
maximale payable en vertu de ces deux régimes ne peut 
dépasser 60 % de ses gains admissibles. 

la valeur de l’obligation au titre des prestations constituées 
en vertu du rsrcd est de 3 377 900 $ au 31 décembre 2007. 
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soMMaire de la réMunération directe du 
président et chef de la direction et des soMMes 
qu’il a reçues pour les années 2005, 2006 et 2007 

le total de la rémunération directe du président et chef de la 
direction diffère normalement du total des sommes qu’il  
reçoit pour une année donnée (voir tableau 95). en effet, pour 
déterminer la valeur de la rémunération directe, il est d’usage 
d’inscrire dans la colonne « programme de rémunération à 
long terme » la valeur présente de l’octroi annuel ajouté à la 
réserve du prlt et non pas les paiements de base reliés à  
une distribution éventuelle en vertu du programme, car ces 
paiements de base proviennent des octrois consentis au cours 
des années précédentes et divulgués dans l’année de leur 
attribution. de plus, le paiement fait une année donnée peut 
être plus élevé ou moins élevé que la valeur d’un octroi, ou 
même nul, selon la performance réalisée par la caisse au 
cours d’un cycle donné, ou encore, selon que le droit à un 
paiement ne soit pas encore acquis ou ne le soit que 
partiellement. 

ainsi, en utilisant la valeur présente de l’octroi de l’année au 
prlt plutôt que le paiement reçu en vertu d’octrois antérieurs, 
on tient compte de ce qui est réellement accordé en rémuné-
ration directe au cours d’une année. sur cette base, le total  
de la valeur de la rémunération directe est égal à 1 550 713 $. 
l’écart entre les sommes reçues en 2007 et la valeur de la 
rémunération directe 2007 correspond à la différence entre  
la valeur de l’octroi annuel 2007 au prlt, 260 590 $, et le 
paiement de base de 507 950 $ reçu en 2007 relativement  
aux octrois antérieurs. en 2005, il n’y a eu aucun paiement  
en vertu du prlt alors que la valeur attribuée à la réserve  
a été de 245 575 $. 

ainsi, la valeur de la rémunération directe 2005 du président  
et chef de la direction est plus élevée que le total des sommes 
qu’il a reçues pour 2005 car la valeur de l’octroi annuel est 
prise en compte dans le calcul de sa rémunération directe, 
même s’il n’avait pas encore droit à une distribution de base 
en 2005. en 2006 et 2007, le total des sommes reçues est plus 
élevé que la valeur de la rémunération directe car le paiement 
de base provenant du prlt, en vertu des octrois antérieurs, 
est supérieur à la valeur d’un octroi de base, et ce, compte 
tenu de la performance supérieure réalisée par la caisse au 
cours du cycle mesuré.

la méthodologie utilisée pour établir la rémunération directe 
du président et chef de la direction respecte les règles généra-
lement reconnues dans ce domaine et permet d’établir une 
comparaison de la rémunération directe du président et chef 
de la direction avec celle du marché de référence sur des 
bases comparables. 

tableau 94  
exeMples du Montant annuel de rente payable, à la retraite, avant toute réduction le cas 
échéant, pour les années de participation au régiMe suppléMentaire de retraite du président  
et chef de la direction
   

      années de participation  

gains admissibles 5 ans 6 ans 7 ans 8 ans 9 ans 10 ans

450 000 $  215 000 $  251 000 $  270 000 $  270 000 $  270 000 $  270 000 $ 
475 000 $  225 000 $  263 000 $  285 000 $  285 000 $  285 000 $  285 000 $ 
500 000 $  235 000 $  275 000 $  300 000 $  300 000 $  300 000 $  300 000 $ 
525 000 $  245 000 $  287 000 $  315 000 $  315 000 $  315 000 $  315 000 $ 
550 000 $  255 000 $  299 000 $  330 000 $  330 000 $  330 000 $  330 000 $ 
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analyse du Marché de référence du poste  
de président et chef de la direction 

Comparaison de la politique de rémunération directe  
du poste de président et chef de la direction en 2007 par 
rapport au marché de référence pour des performances 
supérieures 
l’analyse du marché de référence du poste de président et chef 
de la direction provient d’un groupe de comparaison de huit 
grandes caisses de retraite canadiennes. le règlement de 
régie interne de la caisse exige que les données reflétant le 
portrait du marché de référence soient compilées au moyen 
d’un sondage fait par une firme reconnue, et administrées et 
analysées selon une méthodologie et des règles généralement 
reconnues en cette matière. pour établir la comparaison de la 
rémunération du poste de président et chef de la direction à 
celle du marché de référence, la firme towers perrin utilise une 
méthode d’analyse reconnue et fiable qui permet de ramener, 
sur une base comparable, l’ensemble des composantes de 
cette rémunération. 

le tableau 96 compare le potentiel de la politique de rémuné-
ration directe 2007 du poste de président et chef de la direction 
à celui observé dans le marché de référence pour des perfor-
mances supérieures. il présente, sur une base comparable, la 
rémunération directe observée au 75e centile du marché de 
référence et la rémunération directe payable à la caisse en 
vertu des différents programmes de rémunération en vigueur, 
incluant le paiement additionnel maximal que le conseil 
d’administration pourrait décider de verser en vertu du 
programme de rémunération à long terme. 

tableau 95 

soMMaire de la réMunération directe du président et chef de la direction  
et des soMMes qu’il a reçues pour les années 2005, 2006 et 2007       
    
Henri-Paul Rousseau 
président et chef de la direction
       distribution  
       additionnelle 
        en vertu du  
     programme de  programme de  
    programme rémunération  rémunération à  autres formes 
2007 salaire de base  de boni annuel  à long terme 1 long terme 2  de rémunération 3 total 

valeur de la  
 rémunération 
 directe 490 000 $   125 000 $   260 590 $   624 000 $   51 123 $   1 550 713 $  
sommes reçues  490 000 $   125 000 $   507 950 $   624 000 $   51 123 $   1 798 073 $ 

2006  

valeur de la 
 rémunération 
 directe 473 800 $   142 140 $   253 000 $   728 310 $   50 564 $   1 647 814 $ 
sommes reçues   473 800 $   142 140 $   485 540 $   728 310 $   50 564 $   1 880 354 $ 

2005  

valeur de la 
 rémunération 
 directe  460 000 $   138 000 $   245 575 $   – $   50 159 $   893 734 $  
sommes reçues   460 000 $   138 000 $   – $   – $   50 159 $   648 159 $ 

1  l’octroi annuel inscrit à la réserve du président et chef de la direction en vertu du prlt et entrant dans le calcul de « la valeur de sa rémunération directe » est égal à 55 %  
de son salaire de base au 31 décembre de l’année précédente. en vertu des règles du prlt, le président et chef de la direction a droit en 2007 à un paiement de base de 507 950 $.  
ce montant provient du pourcentage de distribution de base prévu au prlt, lequel est déterminé à partir de la performance de la caisse depuis l’entrée en vigueur du programme. 
ce montant est inscrit dans la colonne « programme de rémunération à long terme » à la ligne « sommes reçues ».     

2  tel que le prévoit le prlt et afin de reconnaître la performance supérieure réalisée par la caisse pour la période 2004 à 2007, le conseil d’administration a approuvé pour 2007, une 
augmentation du pourcentage de distribution de base pour le président et chef de la direction, lui accordant ainsi un paiement additionnel de 624 000 $. ce paiement additionnel doit 
être ajouté à la valeur de la rémunération directe du président et chef de la direction pour l’année où il est accordé.

3  comprend le montant des avantages particuliers ainsi que la portion des primes d’assurances collectives payée par la caisse.
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réMunération des dirigeants 

la rémunération des dirigeants se compose des éléments 
suivants : le salaire de base, le programme de boni annuel, le 
programme de rémunération à long terme, les autres formes 
de rémunération et les régimes de retraite. 

le salaire de base 
le salaire de base d’un dirigeant se situe à l’intérieur d’une 
structure salariale alignée sur le marché de référence. le 
salaire est déterminé en tenant compte du niveau de responsa-
bilité rattaché au poste ainsi que de l’expérience, de l’expertise 
et du rendement du dirigeant. 

la rémunération variable 
les programmes de rémunération variable en vigueur à la 
caisse, décrits ci-après, sont fondés sur les pratiques et 
usages au canada en cette matière. ces programmes 
représentent une part importante de la rémunération totale 
des dirigeants et lient leur rémunération à l’atteinte des 
objectifs de performance et de valeur ajoutée des différents 
groupes d’investissement et à ceux de la caisse globalement. 
il s’agit du programme de boni annuel ainsi que du programme 
de rémunération à long terme. pour aligner les intérêts des 
dirigeants avec les attentes des déposants, la caisse accorde 
un poids important à la rémunération variable des dirigeants. 

le programme de boni annuel 
au début de chaque exercice financier, le conseil d’adminis-
tration approuve les budgets, les plans d’affaires et les objectifs 
de performance en termes de valeur ajoutée de chaque 
portefeuille spécialisé par rapport aux seuils prédéterminés et 
aux indices de marché. au terme de l’exercice et en fonction 
des résultats obtenus, il approuve le boni annuel de chaque 
dirigeant de la caisse relevant du président et chef de la 
direction. 

le montant de ce boni varie selon la performance de la caisse, 
la performance des groupes d’investissement, le position-
nement de la caisse par rapport à ses pairs et le rendement 
individuel de chaque dirigeant. 

la performance est déterminée en tenant compte du niveau 
d’atteinte des objectifs de valeur ajoutée au-dessus de seuils 
prédéterminés et alignés sur les attentes des déposants. la 
performance des portefeuilles spécialisés et celle de la caisse 
sont mesurées sur une période mobile de trois ans (cinq ans 
pour les portefeuilles de placements privés et immobilier) de 
manière à évaluer les résultats sur un horizon de moyen terme. 

le programme de rémunération à long terme (PRlT) 
le programme de rémunération à long terme (prlt) 
représente une partie importante de la rémunération des 
dirigeants et aligne leur rémunération globale sur les objectifs 
de valeur ajoutée à long terme de la caisse. la performance 
est déterminée selon le niveau d’atteinte des objectifs de 
valeur ajoutée au-dessus d’un indice de référence, aligné sur 
les attentes des déposants. la performance de la caisse est 
mesurée sur une période mobile de cinq ans de manière à 
évaluer les résultats sur un horizon correspondant à une 
philosophie d’investissement à long terme. dans le cas du 
premier vice-président, immobilier, la performance retenue est 
celle du groupe immobilier compte tenu de ses nombreuses 
années de service passées au sein des filiales de ce groupe, 
avant de se joindre à la haute direction de la caisse. 

dans le cadre du prlt, chaque dirigeant reçoit annuellement 
un octroi correspondant à un pourcentage de son salaire de 
base. une réserve est ainsi constituée et celle-ci varie selon  
la performance mobile cinq ans de la caisse. les droits à un 
paiement éventuel en vertu du prlt s’acquièrent progressi-
vement et selon certaines conditions, à compter de la fin de  
la troisième année du premier cycle. ainsi, le dirigeant peut 
recevoir, lorsque ses droits sont acquis et selon la perfor-
mance de la caisse, un paiement de base correspondant à  
un pourcentage de la réserve accumulée au 31 décembre de 
chaque année. ce pourcentage de distribution de la réserve 
varie de 0 à 40 %, selon la performance de la caisse tout au 
long du cycle mesuré. le conseil d’administration peut décider 
d’augmenter le pourcentage de distribution de manière à 
reconnaître la performance à long terme réalisée et ainsi 
accorder un paiement additionnel en vertu du prlt. dans  
ce cas, il s’assure que la rémunération globale du dirigeant 
demeure à l’intérieur des paramètres prévus au règlement  
de régie interne. 

tableau 96  

coMparaison de la politique de réMunération directe de la caisse en 2007  
pour le poste de président et chef de la direction par rapport au Marché de référence  
pour des perforMances supérieures

   Marché de référence  politique caisse pour des 
poste au 75e centile  performances supérieures ratio

   (a) (b) (b) / (a) 

président et chef de la direction  2 070 000 $   2 070 000 $  1,00

source : towers perrin, étude de la rémunération du président et chef de la direction, caisse de dépôt et placement du québec, 2008.
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rapport du Comité 
des ressourCes humaines

Lors de la mise en place de l’actuel programme de rémuné-
ration à long terme, en 2004, les dirigeants embauchés avant le 
1er janvier 2004 se sont vu allouer, en plus de l’octroi annuel 
régulier, un octroi additionnel de manière à tenir compte de 
l’abandon des droits qui leur avaient été accordés en vertu  
du programme de rémunération à long terme en vigueur au 
moment de leur embauche. Cet octroi additionnel a été intégré 
aux octrois annuels réguliers et est traité sur la même base 
que les octrois réguliers. 

TabLeau 97  

PaiemenTs 2007 en verTu du Programme  
de rémunéraTion à Long Terme

nom et fonction  Paiements 

Fernand Perreault 
Premier vice-président, immobilier 496 820 $
richard guay 
Chef de la direction du placement 187 950 $
normand Provost 
Premier vice-président, Placements privés 208 640 $
ghislain Parent 
Premier vice-président, 
Finances et opérations 90 690 $
suzanne masson 
Première vice-présidente, 
affaires corporatives et secrétaire 59 920 $

autres formes de rémunération 
il s’agit des avantages particuliers (automobile et ses frais de 
fonctionnement, stationnement, soins de santé et honoraires 
de consultation professionnelle), des primes versées par la 
Caisse au régime d’assurance collective des cadres et, s’il y 
lieu, de tout autre montant versé au dirigeant dans le cadre 
d’une entente particulière. 

régimes de retraite 
Le régime de retraite de la Caisse à l’intention des dirigeants 
comporte trois composantes distinctes, à savoir le régime de 
base, le régime supplémentaire de retraite pour les cadres 
désignés (rsrCd) et le régime supplémentaire de retraite 
des employés (rsre). Les prestations accordées par les 
régimes supplémentaires varient selon les plafonds annuels 
de rente imposés par l’agence du revenu du Canada. L’acqui-
si  tion de certaines prestations est basée sur la performance 
de la Caisse. 

Le régime de base de m. Perreault est celui de siTQ. Les 
prestations totales demeurent sensiblement les mêmes que 
celles en vigueur à la Caisse. 

Les dispositions du rsrCd concernant mme masson diffèrent 
de celles des autres dirigeants de manière à tenir compte du 
fait que son régime de retraite de base est le régime de retraite 
de l’administration supérieure (rras). 

La valeur de l’obligation au titre des prestations constituées 
en vertu du rsrCd et du rsre est de 4 127 900 $ au 
31 décembre 2007. 

TabLeau 98  

exemPLes du monTanT minimum annueL de renTe PayabLe, à L’âge normaL de La reTraiTe,  
Pour Les années de ParTiCiPaTion aux régimes suPPLémenTaires de reTraiTe d’un dirigeanT 

   années de participation 
gains admissibles 10 ans 15 ans 20 ans 25 ans 30 ans

200 000 $  40 000 $  60 000 $  80 000 $  100 000 $  120 000 $ 
250 000 $  50 000 $  75 000 $  100 000 $  125 000 $  150 000 $ 
300 000 $  60 000 $  90 000 $  120 000 $  150 000 $  180 000 $ 
350 000 $  70 000 $  105 000 $  140 000 $  175 000 $  210 000 $ 
400 000 $  80 000 $  120 000 $  160 000 $  200 000 $  240 000 $ 

note : Ces montants de rente peuvent varier selon la performance de la Caisse durant les années de participation du dirigeant au régime supplémentaire de retraite des cadres 
désignés et au régime supplémenaire de retraire des employés.
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soMMaire de la réMunération directe et des 
soMMes reçues par les cinq dirigeants les Mieux 
réMunérés agissant sous l’autorité iMMédiate 
du président et chef de la direction pour les 
années 2005, 2006 et 2007 

le total de la rémunération directe de chacun des dirigeants 
mentionnés diffère normalement du total des sommes qu’il 
reçoit pour une année donnée (voir tableau 99). en effet, pour 
déterminer la valeur de la rémunération directe, il est d’usage 
d’inscrire dans la colonne « programme de rémunération à 
long terme » la valeur présente de l’octroi annuel ajouté à la 
réserve du prlt et non pas les paiements de base reliés à une 
distribution éventuelle en vertu du programme, car ces 
paiements de base proviennent des octrois consentis au cours 
des années précédentes et divulgués dans l’année de leur 
attribution. de plus, le paiement fait une année donnée peut 
être plus élevé ou moins élevé que la valeur d’un octroi, ou 
même nul, selon la performance réalisée par la caisse au 
cours d’un cycle donné, ou encore, selon que le droit à un 
paiement ne soit pas encore acquis ou ne le soit que 
partiellement. 

ainsi, en utilisant la valeur présente de l’octroi de l’année au 
prlt plutôt que le paiement reçu en vertu d’octrois antérieurs, 
on tient compte de ce qui est réellement accordé en rémuné-
ration directe au cours d’une année. 

par conséquent, la valeur de la rémunération directe 2005 de 
chaque dirigeant mentionné est plus élevée que le total des 
sommes qu’il a reçues pour 2005 car la valeur de l’octroi annuel 
est prise en compte dans le calcul de sa rémunération directe, 
même s’il n’y a eu aucun paiement en 2005 en vertu du prlt. 
en 2006 et 2007, le total des sommes reçues est, dans certains 
cas, plus élevé que la valeur de la rémunération directe car le 
paiement de base provenant du prlt, en vertu des octrois 
antérieurs, est supérieur à la valeur d’un octroi de base, et ce, 
compte tenu de la performance supérieure réalisée par la 
caisse au cours du cycle mesuré. dans d’autres cas, le total 
des sommes reçues demeure moins élevé que le total de la 
rémunération directe, car certains dirigeants n’ont acquis que 
partiellement le droit à une distribution en 2006 et 2007. 

la méthodologie utilisée pour établir la rémunération directe 
des dirigeants respecte les règles généralement reconnues 
dans ce domaine et permet d’établir une comparaison de la 
rémunération directe de ces dirigeants avec celle du marché 
de référence sur des bases comparables. 

tableau 99  

soMMaire de la réMunération directe et des soMMes reçues par les cinq dirigeants  
les Mieux réMunérés agissant sous l’autorité iMMédiate du président et chef de la direction 
pour les années 2005, 2006 et 2007
      programme de  
     programme rémunération autres formes 
    salaire de base  de boni annuel  à long terme de rémunération total 

Fernand Perreault 
premier vice-président, immobilier

2007

valeur de la rémunération directe  395 000 $   650 000 $   144 375 $   33 700 $   1 223 075 $  
sommes reçues   395 000 $   650 000 $   496 820 $   33 700 $   1 575 520 $ 
2006

valeur de la rémunération directe   385 000 $   685 300 $   139 050 $   33 877 $   1 243 227 $ 
sommes reçues   385 000 $   685 300 $   538 620 $   33 877 $   1 642 797 $ 
2005

valeur de la rémunération directe   370 800 $   660 024 $   135 000 $   33 810 $   1 199 634 $ 
sommes reçues   370 800 $   660 024 $   – $   33 810 $   1 064 634 $ 
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tableau 99 (suite)  

      programme de  
     programme rémunération autres formes 
    salaire de base  de boni annuel  à long terme de rémunération total 

Richard guay
chef de la direction du placement983

2007

valeur de la rémunération directe  375 000 $   450 000 $   146 250 $   38 981 $   1 010 231 $  
sommes reçues   375 000 $   450 000 $   187 950 $   38 981 $   1 051 931 $ 
2006

valeur de la rémunération directe   310 500 $   581 750 $   93 750 $   36 666 $   1 022 666 $ 
sommes reçues   310 500 $   581 750 $   159 720 $   36 666 $   1 088 636 $ 
2005

valeur de la rémunération directe   250 000 $   320 000 $   84 375 $   31 882 $   686 257 $ 
sommes reçues   250 000 $   320 000 $   – $   31 882 $   601 882 $ 

Normand Provost
premier vice-président, placements privés

2007

valeur de la rémunération directe  315 000 $   475 000 $   112 500 $   32 903 $   935 403 $  
sommes reçues   315 000 $   475 000 $   208 640 $   32 903 $   1 031 543 $ 
2006

valeur de la rémunération directe   300 000 $   525 000 $   108 750 $   32 794 $   966 544 $ 
sommes reçues   300 000 $   525 000 $   197 250 $   32 794 $   1 055 044 $ 
2005

valeur de la rémunération directe   290 000 $   510 000 $   103 125 $   32 698 $   935 823 $ 
sommes reçues   290 000 $   510 000 $   – $   32 698 $   832 698 $ 

ghislain Parent
premier vice-président, finances et opérations

2007

valeur de la rémunération directe  272 000 $   320 000 $   99 375 $   30 012 $   721 387 $  
sommes reçues   272 000 $   320 000 $   90 690 $   30 012 $   712 702 $ 
2006

valeur de la rémunération directe   265 000 $   210 000 $   93 750 $   30 094 $   598 844 $ 
sommes reçues   265 000 $   210 000 $   81 450 $   30 094 $   586 544 $ 
2005

valeur de la rémunération directe   250 000 $   196 000 $   84 375 $   29 682 $   560 057 $ 
sommes reçues   250 000 $   196 000 $   – $   29 682 $   475 682 $ 

suzanne masson 
première vice-présidente, affaires corporatives et secrétaire

2007

valeur de la rémunération directe  257 500 $   204 500 $   94 688 $   31 069 $   587 757 $  
sommes reçues   257 500 $   204 500 $   59 920 $   31 069 $   552 989 $ 
2006

valeur de la rémunération directe   252 500 $   200 000 $   91 875 $   31 153 $   575 528 $ 
sommes reçues   252 500 $   200 000 $   40 500 $   31 153 $   524 153 $ 
2005

valeur de la rémunération directe   234 131 $   190 120 $   80 625 $   30 788 $   535 664 $ 
sommes reçues   234 131 $   190 120 $   – $   30 788 $   455 039 $ 

1  représente l’octroi annuel inscrit à la réserve du dirigeant en vertu du prlt. pour le chef de la direction du placement, l’octroi de base 2007 est égal à 45 % du salaire de base au 
31 décembre 2006 et à 37,5 % du salaire de base au 31 décembre de l’année précédente pour les années 2005 et 2006. pour les autres dirigeants, cet octroi est égal à 37,5 % du salaire 
de base du dirigeant au 31 décembre de l’année précédente. tout paiement futur en vertu du prlt, qu’il s’agisse d’un paiement de base ou, le cas échéant, d’un paiement addition-
nel, sera déterminé en tenant compte de la variation de la réserve compte tenu de la performance de la caisse au cours du cycle mesuré.

2 comprend le montant des avantages particuliers ainsi que la portion des primes d’assurances collectives payée par la caisse.
3 M. richard guay a été promu à la fonction de chef de la direction du placement en date du 31 mars 2006. 
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ComParaison de La PoLiTiQue de rémunéraTion 
direCTe de La Caisse en 2007 Pour Les PosTes 
oCCuPés Par Les dirigeanTs menTionnés Par 
raPPorT au marChé de réFérenCe Pour des 
PerFormanCes suPérieures 

analyse du marché de référence pour  
les postes de direction 
L’analyse du marché de référence pour les postes de direction 
provient d’un groupe de comparaison de quelque 60 entreprises 
faisant partie des marchés de référence mentionnés au 
règlement de régie interne de la Caisse. 

Le règlement de régie interne de la Caisse exige que les 
données reflétant le portrait du marché de référence soient 
compilées au moyen d’un sondage fait par une firme reconnue, 
et administrées et analysées selon une méthodologie et des 
règles généralement reconnues en cette matière. 

Le tableau 100 compare le potentiel de la politique de rémuné-
ration directe 2007 du poste de chaque dirigeant à celui 
observé dans le marché de référence pour des performances 
supérieures. il présente, sur une base comparable, la rémuné-
ration directe observée au 75e centile du marché de référence 
et la rémunération directe payable à la Caisse en vertu des 
différents programmes de rémunération en vigueur pour des 
performances supérieures. 

TabLeau 100  

ComParaison du PoTenTieL de La PoLiTiQue de rémunéraTion direCTe 2007 du PosTe de ChaQue dirigeanT 
à CeLui observé dans Le marChé de réFérenCe Pour des PerFormanCes suPérieures 

   rémunération directe 2007
   marché de référence  Politique Caisse pour des 
Postes au 75e centile  performances supérieures ratio

   (a) (b) (b) / (a) 

Premier vice-président, immobilier  1 976 000 $   1 432 000 $  0,72
Chef de la direction du placement  2 488 000 $   1 418 000 $  0,57
Premier vice-président, Placements privés  1 600 000 $   1 143 000 $  0,71
Premier vice-président, Finances et opérations  879 000 $   719 000 $  0,82
Première vice-présidente, affaires corporatives et secrétaire  862 000 $   683 000 $  0,79

source : Towers Perrin, étude de la rémunération directe, Caisse de dépôt et placement du Québec, 2008. 
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RaPPORT DU COmITé  
De gOUveRNaNCe eT D’éTHIqUe

maNDaT DU COmITé 

le comité de gouvernance et d’éthique assiste le conseil 
d’administration dans l’élaboration et la mise en œuvre 
de principes et de pratiques qui favorisent une saine 
culture de gouvernance à la caisse. il élabore ainsi les 
règles, les structures et les procédures devant permettre 
au conseil d’administration d’agir de manière indépen-
dante de la direction. 

le comité doit proposer un programme d’accueil des 
nouveaux administrateurs et un programme de 
formation continue. il s’assure ainsi que les administra-
teurs possèdent les connaissances nécessaires pour 
contribuer positivement aux travaux du conseil et de  
ses comités. il propose au conseil la composition et les 
mandats des comités du conseil, de même que la consti-
tution et le mandat d’autres comités qui peuvent faciliter 
le bon fonctionnement de la caisse. le comité propose 
aussi une démarche d’évaluation des administrateurs  
et du conseil d’administration dans son ensemble. 

conjointement avec le comité des ressources humaines, 
le comité de gouvernance et d’éthique soumet au conseil 
le profil d’expertise et d’expérience pour le choix des 
membres indépendants. en outre, il recommande au 
conseil, au regard des critères établis par la loi, des 
candidatures à proposer au gouvernement du québec 
pour combler les postes d’administrateurs indépendants. 

enfin, le comité examine et recommande au conseil des 
règlements, des codes ou des politiques touchant aux 
sujets suivants : 

l’éthique et la déontologie des administrateurs,  ⁄
dirigeants et employés de la caisse, incluant des 
mesures de contrôle de l’utilisation personnelle de 
renseignements obtenus sur les opérations de la 
caisse et les cas où un dirigeant de la caisse est 
assujetti à l’obligation de déclarer ses intérêts; 

l’investissement socialement responsable;  ⁄

les principes de gouvernance que la caisse entend  ⁄
promouvoir auprès des sociétés où elle exerce son 
droit de vote. 

COmPOsITION DU COmITé 

le comité de gouvernance et d’éthique est composé  
de trois membres indépendants :

président :  yvan allaire 
Membres : pierre brunet et ouMa sananiKone 

au cours de l’année 2007, monsieur John t. Wall a démissionné de 
son poste d’administrateur au conseil d’administration de la caisse 
et, conséquemment, de son poste de membre du comité de gouver-
nance et d’éthique. il a été remplacé par Mme ouma sananikone.
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RaPPORT D’aCTIvITés DU COmITé  
De gOUveRNaNCe eT D’éTHIqUe 

le comité s’est réuni à huit reprises durant l’année 2007. afin 
de remplir son mandat, le comité s’est concentré principa-
lement sur les éléments de gouvernance ci-après décrits, 
permettant à la caisse de se conformer aux normes les plus 
élevées de gouvernance d’entreprise.

règles d’éthique et de déontologie

le comité a révisé les codes d’éthique et de déontologie  ⁄
applicables aux administrateurs, aux dirigeants et aux 
employés de la caisse et a soumis ces codes, pour 
approbation, au conseil d’administration. 

le comité a reçu et examiné, au nom du conseil d’adminis- ⁄
tration, les déclarations d’intérêts des administrateurs 
effectuées conformément aux dispositions du code 
d’éthique et de déontologie des administrateurs; il a 
également transmis ces déclarations aux autorités 
compétentes désignées par la loi sur la caisse. 

le comité a révisé la liste des transactions devant être  ⁄
soumises au processus de préautorisation des transactions 
personnelles des administrateurs et a comparé ce 
processus aux pratiques des pairs. 

principes de gouvernance  
pour l’exercice du droit de vote

le comité a reçu un rapport sur l’exercice du droit de vote de  ⁄
la caisse dans les sociétés où elle a exercé ce droit, et il a 
discuté des principes qui régissent cet exercice eu égard à 
différents types de transactions réalisées par la caisse. 

le comité a discuté de l’application de la politique sur  ⁄
l’investissement socialement responsable pour les années 
2006-2007.

coMposition des coMités et du conseil

le comité a revu le profil de compétence et d’expertise des  ⁄
membres indépendants du conseil.

dans le cadre du processus d’identification de candidatures  ⁄
pour un poste d’administrateur, le comité s’est penché sur  
la composition du conseil d’administration, la durée des 
mandats des administrateurs et les compétences et 
l’expertise complémentaires souhaitées.

le président du comité et le président du conseil d’adminis- ⁄
tration ont procédé à l’examen et à la sélection de candida-
tures pour la nomination de membres au conseil de la 
caisse; le comité a recommandé ces candidatures au 
conseil d’administration, qui les a recommandées au 
gouvernement du québec.

le comité a révisé la composition des comités du conseil et  ⁄
la présidence de chacun des comités, et il a adressé ses 
recommandations au conseil d’administration.

fonctionneMent des coMités et du conseil

le comité a supervisé une démarche d’évaluation du conseil,  ⁄
de son président et de ses comités afin d’examiner leur 
performance. le comité a fait rapport des résultats de cette 
démarche au conseil d’administration. par ailleurs, le 
président du comité a rencontré le président du conseil pour 
discuter des commentaires et des suggestions émis dans 
les formulaires d’évaluation. à l’aide des résultats de ces 
évaluations, le comité a, en outre, cerné les améliorations 
nécessaires au fonctionnement du conseil ainsi que les 
possibilités de perfectionnement continu des 
administrateurs. 

le comité a proposé un programme d’accueil des nouveaux  ⁄
administrateurs et un programme de formation des 
administrateurs.

le comité a reçu un rapport sur la démarche d’auto- ⁄
évaluation des membres du conseil conduite par le président 
du conseil d’administration. 

le comité a revu le manuel de l’administrateur. ⁄

le président du comité a fait rapport au conseil d’adminis- ⁄
tration des travaux du comité, après chacune de ses 
réunions, verbalement et par écrit.

le comité a proposé la tenue de séances de discussion en  ⁄
l’absence des membres de la direction tout au cours de 
l’année; il s’est assuré que des périodes suffisantes étaient 
prévues pour permettre une discussion pleine et entière des 
administrateurs. 

le comité s’est assuré que les personnes clés au sein de la  ⁄
direction de la caisse ou à l’externe étaient disponibles pour 
exposer les différents sujets à l’ordre du jour des réunions 
du conseil, et que le temps accordé à ces exposés était 
suffisant pour permettre une discussion pleine et entière. 

le comité a veillé à ce que le conseil dispose de toute l’infor- ⁄
mation pertinente et de tout le temps nécessaire à l’analyse 
des enjeux de la caisse. 

le conseil d’administration et ses comités peuvent, dans 
l’exercice de leurs fonctions, recourir à des experts externes. 
le comité de gouvernance et d’éthique, dans le cadre du 
processus d’identification de candidatures pour des postes 
d’administrateur de la caisse, a eu recours aux services d’une 
firme professionnelle. conformément aux termes de son 
mandat, le comité a avisé préalablement le président du conseil 
et le président et chef de la direction du recours aux services 
d’un expert externe, du mandat accordé et du budget prévu. 
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RaPPORT DU COmITé  
De gesTION Des RIsqUes

le conseil d’administration a créé le comité de gestion 
des risques afin d’appuyer le comité de vérification dans 
l’exercice de sa responsabilité à l’égard de la mise en 
place d’un processus de gestion des risques.

maNDaT DU COmITé 

par l’élaboration des orientations et politiques d’enca-
drement de la gestion du risque, le comité vise à 
maintenir à un niveau approprié les risques d’affaires, 
les risques financiers et les risques opérationnels. 
ainsi, dans l’accomplissement de son mandat, le comité 
s’assure que les risques sont clairement identifiés et 
qu’un processus est mis en place pour les gérer. 

de plus, le comité examine et soumet au conseil, pour 
approbation, toute transaction, tout placement, tout 
dossier d’investissement et toute dérogation aux 
politiques qui sont du ressort du conseil d’adminis-
tration, en raison notamment de leur incidence sur le 
portefeuille global de la caisse ou sur la répartition  
de l’actif. 

par ailleurs, il doit veiller à ce que les obligations de  
la caisse à l’endroit de ses déposants soient remplies. 
à cet égard, il effectue le suivi de la conformité de 
chaque portefeuille spécialisé aux politiques d’investis-
sement et aux politiques de placement de chaque 
déposant. 

le comité a implanté différents mécanismes pour fournir 
au comité de vérification l’assurance dont ce dernier a 
besoin à l’égard de la mise en place d’un processus de 
gestion de risques. 

COmPOsITION DU COmITé 

le comité de gestion des risques compte cinq membres : 

président :  alban d’aMours 
Membres :   henri Massé, louise charette,  

 henri-paul rousseau et yvan allaire.
Membre invité : claude garcia

le président du comité de vérification, M. claude garcia, assiste aux 
réunions du comité à titre de membre invité. en outre, le président 
du conseil assiste régulièrement aux réunions du comité. 

ra2007 / 218caisse de dépôt et placeMent du québec 



RaPPORT D’aCTIvITés  
DU COmITé De gesTION Des RIsqUes 

le comité de gestion des risques a tenu 11 réunions régulières 
durant l’année, de même que cinq réunions extraordinaires. 
ses principales réalisations, durant l’année 2007, sont décrites 
ci-dessous. 

responsabilités à l’égard de l’élaboration  
des orientations et politiques d’encadreMent 
de la gestion du risque 

le comité a examiné et, le cas échéant, recommandé au  ⁄
conseil d’administration, pour approbation, des modifica-
tions aux politiques d’investissement des portefeuilles 
spécialisés de la caisse, notamment dans le but de revoir 
certaines limites. 

le comité a examiné les dépassements et les dérogations  ⁄
aux politiques d’investissement et, le cas échéant, les a 
portés, pour autorisation, à l’attention du conseil 
d’administration.

le comité a recommandé au conseil d’administration une  ⁄
limite de risque relative aux contrats ou instruments de 
nature financière, conformément aux exigences du 
règlement relatif à la détermination et au cadre d’utilisation 
des instruments financiers ou contrats de nature financière; 
il a reçu régulièrement des rapports sur le respect de cette 
limite. 

le comité a examiné et recommandé au conseil, pour  ⁄
approbation, une nouvelle méthode de mesure du risque de 
liquidité.

le comité a examiné et recommandé au conseil d’adminis- ⁄
tration une modification à l’objectif global de valeur ajoutée 
de la caisse ainsi qu’à la limite de risque actif.

le comité a examiné le rapport de reddition de comptes sur  ⁄
la gestion intégrée des risques de la caisse, présentant les 
structures d’encadrement des risques mises en place à la 
caisse; le comité a également reçu les rapports de reddition 
de comptes relatifs à la conformité et au contrôle interne.

le comité a analysé les rapports trimestriels et le rapport  ⁄
annuel sur le suivi de l’évolution des risques financiers à la 
caisse. 

le comité a reçu un rapport portant sur le processus de  ⁄
gestion des risques légaux.

à chaque réunion, les membres du comité ont discuté avec   ⁄
la première vice-présidente responsable de la gestion des 
risques et avec le chef de la gestion des risques afin de 
s’assurer que la caisse dispose d’un processus adéquat et 
efficace de gestion des risques importants. 

le comité a donné son appui à la direction pour la réalisation  ⁄
d’un exercice de révision des pratiques de gestion des 
risques de la caisse ainsi que d’étalonnage des meilleures 
pratiques en ce domaine; une firme-conseil externe a été 
retenue à cet effet.

le comité a reçu un rapport sur des directives d’enca- ⁄
drement et de gestion des risques mises en place par la 
direction de la caisse.

Dossier PCaa
le comité de gestion des risques s’est penché sur certaines 
questions particulières découlant du dossier pcaa. le comité 
a ainsi :

tenu une réunion spéciale dès la survenance des événements  ⁄
du mois d’août 2007 relatifs au pcaa de tiers, afin d’établir 
l’état de la situation avec la direction de la caisse;

examiné et discuté avec la direction de la caisse des  ⁄
mesures entreprises pour rétablir un niveau approprié de 
liquidités à la suite du gel du pcaa de tiers et pour faire 
face à toute dégradation éventuelle de la liquidité dans le 
marché;

examiné et recommandé au conseil un mode de traitement  ⁄
administratif du pcaa de tiers eu égard aux portefeuilles 
spécialisés et à leurs politiques d’investissement, mode de 
traitement qui permet un suivi spécifique du pcaa de tiers 
tant que la situation le requiert.

responsabilités à l’égard  
des dossiers d’investisseMent 

le comité a examiné et, le cas échéant, recommandé au  ⁄
conseil, pour approbation, 25 dossiers d’investissement 
relevant de l’autorité du conseil d’administration. pour 
chacun de ces dossiers, outre l’analyse présentée par le 
secteur proposant la transaction, le comité a examiné 
l’analyse des risques du projet et, plus particulièrement, 
l’incidence de celui-ci sur le degré et la concentration du 
risque du portefeuille spécialisé et du portefeuille global  
de la caisse. 

le comité a par ailleurs discuté de l’analyse de la relation  ⁄
rendement-risque pour chacun des dossiers 
d’investissement qui lui a été soumis.

le comité a reçu le rapport sur le suivi des dossiers  ⁄
d’investissement dont l’autorisation ne relève pas du conseil 
et qui ont été autorisés par la direction de la caisse. 

le comité a examiné et recommandé au conseil une  ⁄
structure d’encadrement des risques liés au 
repositionnement d’un actif immobilier.

le comité a examiné les risques liés aux investissements  ⁄
effectués dans un nouveau secteur d’activités.
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le comité a reçu des rapports de suivi relatifs au flux de  ⁄
dossiers d’investissement analysés par les gestionnaires 
des groupes placements privés et immobilier.

le comité a assuré le suivi régulier de certains investisse- ⁄
ments importants qui ont une incidence particulière sur  
le degré et la concentration du risque du portefeuille 
spécialisé et du portefeuille global de la caisse. 

responsabilités à l’égard des déposants 

le comité a examiné les certificats de conformité aux  ⁄
politiques de placement des déposants et aux politiques 
d’investissement des portefeuilles spécialisés; il a 
également discuté des attentes des déposants à l’égard  
de l’établissement et du suivi de ces politiques.

le comité a discuté de l’établissement des indices de  ⁄
référence des politiques d’investissement des portefeuilles 
spécialisés.

le comité s’est assuré, auprès de la première  ⁄
vice-présidente responsable des relations avec les 
déposants, de la satisfaction de ceux-ci à l’égard de la 
reddition de comptes faite par la caisse tout au long de 
l’année et plus particulièrement au cours du deuxième 
semestre de 2007, du suivi effectué sur l’évolution du 
dossier pcaa.

après chacune de ses réunions, le comité a fait rapport de ses 
activités, verbalement et par écrit, au conseil d’administration. 
il a en outre déposé ses mémoires de délibérations auprès du 
comité de vérification et du conseil d’administration. 

le conseil d’administration et ses comités peuvent, dans 
l’exercice de leurs fonctions, recourir à des experts externes. 
le comité de gestion des risques n’a pas eu recours à de tels 
services en 2007. il a toutefois appuyé la direction dans le 
recours à une firme externe pour un exercice de révision des 
pratiques de gestion des risques de la caisse et d’étalonnage 
des meilleures pratiques en ce domaine.

RaPPORT DU COmITé  
De gesTION Des RIsqUes
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accuMulation 

investissement qui consiste à emmagasiner 
à long terme des quantités d’actions d’entre-
prises cotées en bourse, de façon à détenir 
une position stratégique en vue de tirer profit 
des occasions de valorisation.

acquisition par eMprunt 

investissement à rendement élevé dans 
une entreprise qui veut acquérir une position 
majoritaire dans une tierce entreprise, géné-
ralement bien établie et rentable. dans ce 
genre d’opération, il n’y a pas d’apport de 
capital, l’acquisition étant financée par une 
émission d’obliga tions à haut rendement.

actif net des déposants 

représente la juste valeur marchande de 
l’avoir des déposants géré par la caisse.

actif total des déposants 

représente l’actif net des déposants auquel 
on ajoute l’actif financé par emprunts ainsi 
que les opérations en voie de règlement, les 
autres éléments de passif et la part des action -
naires sans contrôle.

actif total sous gestion 

désigne le total de l’actif géré par la caisse, 
c’est-à-dire l’actif géré pour l’ensemble 
des déposants, de même que les biens sous 
gestion et les biens administrés pour le 
compte de clients.

analyse ascendante 

démarche analytique qui porte sur l’analyse 
des éléments les plus spécifiques avant de 
se pencher sur les éléments plus généraux. 
par exemple, cette démarche favorisera en 
premier lieu l’analyse des perspectives d’une 
entreprise pour analyser ensuite l’incidence 
sur la concentration sectorielle, la concentra-
tion par pays et l’exposition à une devise. 

analyse descendante

la démarche analytique descendante effec-
tue la démarche inverse, soit du général au 
spécifique.

analyse fondaMentale 

démarche analytique fondée sur la valeur 
intrinsèque d’une entreprise et sur ses 
perspectives à plus ou moins long terme. 
cette analyse intègre les éléments quanti-
tatifs et qualitatifs d’une entreprise, permet-
tant ainsi d’évaluer si le cours actuel de son 
titre apparaît sous-évalué, surévalué ou 
pleinement évalué. cette méthode est fondée 
uniquement sur des calculs de ratios, de 
 rendement et autres données quantitatives. 

analyse technique 

démarche analytique fondée sur des 
graphiques qui révèlent le comportement 
passé du marché ou d’une entreprise afin 
de tenter d’en projeter le comportement 
futur. par l’analyse technique, les utilisateurs 
tentent de découvrir notamment les points 
d’inflexion du marché ou de l’entreprise, 
de déterminer si une tendance observée 
récemment peut se poursuivre à plus long 
terme, ou encore de déterminer d’autres 
 éléments de tendance. 

approche discrétionnaire 

approche de gestion qui analyse différents 
paramètres du marché et se sert de modèles 
quantitatifs construits en vue de dévelop-
per une conviction ferme sur ce qui apparaît 
comme un déséquilibre dans le marché. 
la transaction ne sera exécutée que si le 
gestionnaire évalue que le rendement attendu 
rémunère le risque qui y est associé. 

approche opportuniste

façon d’investir qui vise à tirer parti des occa-
sions qui se présentent sur un marché pour 
dégager un profit. ces occasions peuvent 
résulter des événements ou des circonstances 
liés à l’évolution haussière ou baissière de ce 
marché ou encore d’une inefficacité de marché.

approche systéMatique 

approche de gestion fondée sur des modèles 
mathématiques incorporant plusieurs va riables 
que le gestionnaire a définies selon leur fiabilité 
et leur pertinence. le gestion naire se donne des 
règles de décision et tente de ne pas se laisser 
influencer par son opinion du moment. 

arbitrage 

action de profiter d’un déséquilibre 
apparent ou réel entre deux titres ou deux 
ensembles de titres. un arbitrage suppose 
néces sairement l’achat d’un titre ou d’un 
ensemble qui apparaît sous-évalué et la vente 
d’un titre ou d’un ensemble qui apparaît 
surévalué. selon les produits disponibles, 
les tran  s ac tions peuvent être effectuées 
au comptant ou sur le marché des contrats 
à terme. 

au coMptant 

les opérations au comptant permettent 
d’acheter ou de vendre immédiatement des 
actifs à un cours défini en fonction des 
 conditions du marché. 

autorisation de placeMent

placement dont les paramètres (véhicule 
financier utilisé, modalités de finance-
ment, coût, attentes de rendement, etc.) ont 
été examinés et acceptés par une autorité 
compétente. 

biens adMinistrés 

biens à l’égard desquels les filiales et 
 sociétés affiliées de la caisse fournissent 
des  services administratifs au nom des cli-
ents qui en sont propriétaires. les sociétés 
qui administrent ces biens n’interviennent 
pas dans les décisions d’investissement ou 
de désinvestissement et sont rémunérées 
par voie d’honoraires.

biens sous gestion 

biens qui appartiennent à des partenaires 
ou à des clients et qui sont gérés par une 
des filiales ou sociétés affiliées de la caisse. 
les unités de gestion qui gèrent ces biens 
participent aux décisions d’investissement 
ou de désinvestissement et reçoivent des 
honoraires en contrepartie des services 
rendus.

capital de développeMent 

investissements dans des sociétés ouvertes 
ou fermées, cherchant à se développer par 
croissance organique ou par acquisition. 
le capital de développement peut égale-
ment servir pour le rachat total ou partiel 
des actions d’un actionnaire important, 
 permettant le transfert de propriété. 

capital de risque 

investissements dans des sociétés, géné-
ralement fermées, en phase de démarrage 
ou dans les premiers stades de leur dévelop-
pement. le rendement élevé attendu  constitue 
l’attrait de ce type d’investis sement, qui se 
fait habituellement par étapes. chaque étape 
subséquente du financement n’a lieu que 
si l’entreprise atteint les objectifs établis au 
préalable. 

centré

voir stratégie centrée.

certificat de conforMité 

document qui atteste le respect des lois, 
règlements et politiques qui encadrent les 
activités de la caisse. 

clients 

sociétés qui reçoivent de la caisse ou d’une 
de ses filiales des services de gestion de por-
tefeuille ou d’administration d’immeubles en 
échange du paiement d’honoraires.

glOssaIRe
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coÏnvestisseMent 

investissement réalisé conjointement par 
quelques investisseurs qui partagent ainsi 
le risque et le rendement. la caisse peut 
s’associer à un ou à quelques investisseurs 
ou institutions financières en vue de réaliser 
un investissement. à la caisse, ce terme 
est également utilisé dans le cadre d’un 
investissement fait conjointement avec un 
fonds. dans ce cas, la caisse joue le rôle 
d’un investisseur passif.

coMposite 

ensemble prédéterminé de titres qui répon-
dent à des objectifs de placement ou à des 
stratégies communs en fonction de l’un ou 
plusieurs des critères suivants : devise, pays, 
taille des entreprises, nature du produit, etc. 

corrélation 

statistique permettant de mesurer la varia-
tion du rendement d’un actif financier par 
rapport à un autre. le coefficient de corré-
lation mesure donc la dépendance entre deux 
variables pour déterminer si les rende ments 
d’un fonds commun fluctuent en fonction 
du marché ou d’autres catégories de fonds. 
en choisissant des fonds peu corrélés entre 
eux, on assure une bonne diversification du 
portefeuille.

courbe de rendeMent 

graphique des rendements à l’échéance d’un 
titre obligataire en fonction de son échéance. 
une courbe de rendement s’applique spécifi-
quement à un seul marché. par exemple, la 
courbe des obligations du canada est diffé-
rente de la courbe des obligations du québec. 
une courbe est valable à un moment donné 
et peut changer selon l’évolution du marché.

couverture de change 

opération financière par laquelle un place-
ment est mis à l’abri de la fluctuation du taux 
de change entre la devise dans laquelle le 
placement a été conclu et la devise d’origine 
de l’investisseur. 

créance prioritaire 

titre qui donne à son détenteur un droit de 
remboursement prioritaire sur les détenteurs 
d’autres titres émis par le même émetteur. 
par exemple, la créance peut prendre la 
forme d’une obligation, d’un prêt, etc., et être 
asso ciée à une garantie spécifique comme 
un édifice ou de la machinerie.

déMarche analytique 

Méthode d’analyse de données menée pré-
alablement à une décision d’investis sement 
et qui intègre des facteurs quantitatifs ou 
qualitatifs. 

déposants 

régimes de retraite ou d’assurance 
des secteurs public et privé qui confient 
la gestion de leurs fonds à la caisse.

dérivés 

voir produits dérivés. 

dette MeZZanine 

expression utilisée dans le contexte du 
place ment privé et de l’immobilier. 

placement hybride dont le rendement est 
composé d’une portion fixe en argent ou en 
obligations additionnelles, et d’une portion 
variable sous forme de droits de souscription 
de l’entreprise. il n’y a généralement pas de 
remboursement de capital pendant la durée 
du prêt. type de financement comblant l’écart 
entre le financement traditionnel et les fonds 
propres. 

on retrouve plusieurs formes de prêt mez-
zanine selon les risques et contraintes 
du placement. les deux principales formes 
sont le prêt à rendement élevé et le prêt à 
bas rendement. le premier se rapproche 
plus de l’avoir propre, alors que le second 
se rapproche davantage du financement 
immobilier traditionnel. 

dette subordonnée 

créance de rang inférieur. titre d’emprunt 
qui donne à son détenteur des droits sur 
l’actif en cas de réalisation après d’autres 
créanciers. voir créance prioritaire.

durée 

échéance moyenne des flux monétaires 
(coupons et valeur nominale). l’échéance 
de chaque flux est pondérée par sa valeur 
actualisée. cette durée est aussi connue 
sous le nom de durée de Macaulay. 

écart de crédit 

écart de rendement lié à des émetteurs 
autres que le gouvernement concerné. dans 
ce sens, les écarts de rendement entre les 
obligations de sociétés et celles du canada 
sont des écarts de crédit, tout comme les 
écarts de rendements entre les obligations 
de l’ontario et celles du canada, les écarts 
entre les obligations du québec et celles du 
canada, etc.

encours

indique le montant en capital et en 
circulation.

étalonnage 

processus continu qu’adopte une entreprise 
pour se comparer et s’évaluer par rapport 
aux entreprises ayant adopté des pratiques 
d’affaires exemplaires, de manière à obtenir 
des renseignements confirmant ses pratiques 
d’affaires ou à adopter des mesures pour 
les améliorer. 

ferMeture de capital

l’action de retirer l’inscription des titres 
d’une société de la cote d’un marché officiel, 
de telle sorte qu’il ne soit plus possible de les 
négocier librement dans le public.

filiale et société affiliée 

société de gestion opérationnelle, spéciali-
sée dans un ou plusieurs créneaux, qui fait 
partie du réseau du groupe immo bilier. son 
mandat couvre princi palement la gestion 
d’actifs et le placement immobilier (inves-
tissements en fonds propres ou en produits 
de financement) pour le compte de la caisse, 
de ses filiales immobilières principales et 
de tiers inves tisseurs. la caisse, ou une de 
ses filiales immobilières principales, détient 
habituel lement une participation minimale 
de 50 % qui lui donne le droit de nommer des 
repré sentants au conseil d’administration 
de cette société et d’exercer des contrôles, 
conformément à une entente unanime entre 
actionnaires. 

financeMent structuré 
(iMMobilier) 

processus qui consiste à regrouper des 
actifs liés à des emprunts ou des créances, 
à les séparer en fonction du risque qui leur 
est associé et à en revendre les tranches 
à des investisseurs. au terme de cette 
opération, le risque est rattaché uniquement 
aux actifs et n’est plus lié à la qualité 
du souscripteur initial. 

fonds de couverture 

portefeuilles gérés de façon active et 
dynamique au moyen de stratégies pous-
sées et flexibles dans le but de produire des 
rendements absolus élevés pour un niveau 
de risque faible. les stratégies incluent 
l’utilisation du levier, de produits dérivés 
et de positions acheteur-vendeur. 

fonds de fonds de couverture

un fonds dont les titres qui le composent 
sont eux-mêmes des fonds de couverture. 
cette approche assure généralement une 
diversification de styles, de philosophies, 
de risques, etc. 

fonds particulier 

fonds attribué à un seul déposant. le fonds 
particulier achète des unités des différents 
portefeuilles spécialisés de la caisse. 

gestion active 

gestion de portefeuille qui consiste à se 
démarquer d’un indice de référence en 
fonction de l’opinion du gestionnaire quant 
au comportement futur du marché. pour 
créer de la valeur ajoutée, le gestionnaire 
se démarque par le choix de titres et le 
choix de secteurs. 
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gestion externe 

gestion de portefeuille effectuée par des 
gestionnaires qui ne sont pas employés de la 
caisse, mais à qui celle-ci a confié un mandat 
de gestion contre le paiement d’honoraires. 

gestion indicielle 

gestion qui consiste à obtenir le même 
rende ment que l’indice de référence par 
une composition essentiellement identique 
du portefeuille. 

global Macro 

activité d’investissement fondée sur une 
analyse des facteurs macroéconomiques 
et politiques. le gestionnaire investit en 
fonction des prévisions de la direction 
d’un marché ou des rendements attendus 
d’un marché par rapport à un autre. il peut 
agir sur les taux d’intérêt, les actions, les 
devises ou les produits de base.

horiZon d’investisseMent 

période prévisible, acceptée par l’inves-
tisseur, que pourrait exiger un investisse-
ment avant de devenir rentable. par exemple, 
l’horizon d’investissement du groupe place-
ments privés est de 3 à 7 ans. 

indice de référence 

étalon de mesure de l’effet des décisions 
de l’ensemble des investisseurs. il reflète 
la tendance générale du marché et permet 
de comparer le résultat de la gestion de por-
tefeuille effectuée par la caisse dans chaque 
portefeuille spécialisé ou mandat de gestion. 

l’indice de référence peut varier selon 
l’univers de placement considéré et le man-
dat octroyé. il peut s’agir d’un indice boursier 
pour l’ensemble d’un portefeuille ou d’un 
sous-indice qui correspond à l’univers de 
placement accepté dans le cadre d’un man-
dat de gestion. 

infrastructures 

investissements dans des entreprises 
créées pour la gérance d’un bien spécifique, 
tels qu’une autoroute ou un aéroport, 
et caractérisées par un profil de risque 
plus faible en raison du caractère stable 
et prévisible des revenus à long terme. 

investisseMent patriMonial 
(iMMobilier) 

bien immobilier de grande qualité occupant 
une position dominante dans son marché. 
un tel bien immobilier offre un portrait finan-
cier intéressant à long terme (de 5 à 10 ans) 
par sa grande stabilité et sa capacité d’ajus-
tement à une fluctuation du cycle immobilier.

ce bien immobilier présente également les 
caractéristiques suivantes : empla cement stra-
tégique, stabilité des flux moné taires, rende-
ment courant élevé similaire aux rendements 
des obligations et locataires de qualité. 

Juste valeur 

valeur d’un placement qui reflète toutes les 
fluctuations qui découlent du comportement 
du marché ou de tout événement qui permet 
de considérer une plus-value ou une moins-
value. l’expression « valeur marchande » est 
souvent utilisée. 

levier 

Montant d’un investissement qui provient 
d’un emprunt. l’exemple classique est 
l’achat d’un bien immobilier sur lequel il 
y a un emprunt hypothécaire. on trouve 
aussi le levier dans les produits dérivés 
et les produits de base.

Mandat de gestion 

plus petit ensemble mesurable de titres. 
un mandat de gestion est généralement 
géré par une seule personne. 

MeMbre indépendant 

selon la Loi sur la Caisse de dépôt et de 
placement du Québec, membre du conseil 
d’administration n’ayant aucun lien, depuis 
trois ans au moins, avec la direction de la 
caisse, le gouvernement ou les déposants. 

Moins-value non Matérialisée

voir plus-value (moins-value) non 
matérialisée.

papier coMMercial 

titre de créance émis par une société et 
ayant une échéance généralement inférieure 
ou égale à un an. le papier commercial est 
aux sociétés ce que les bons du trésor sont 
aux gouvernements. 

partenariat 

entente de coopération entre deux ou 
plusieurs investisseurs en vue de partager 
les expertises respectives et le risque 
inhérent à des investissements communs. 

participation 

investissement privé à long terme qui prend 
généralement la forme de capital-actions 
de l’entreprise et confère souvent à l’inves-
tisseur une certaine influence sur les orienta-
tions de l’entreprise par un siège au conseil 
d’administration ou par droits de gestion 
contrôlés. 

dans le contexte du portefeuille spécialisé 
participations et infrastructures, une partici-
pation fait référence à une portion du capital-
actions d’une entreprise cotée en bourse. 

passif 

principalement, les engagements liés aux 
placements tels que les emprunts hypo-
thécaires, les titres vendus en vertu de 
conventions de rachat et les titres vendus 
à découvert. 

passif actuariel 

ensemble des engagements financiers 
qu’un régime de retraite ou d’assurance 
doit satisfaire compte tenu de sa nature et 
des engagements envers ses participants.

placeMent liquide 

actif financier ou titre qui peut facilement 
être transformé en espèces à la suite d’une 
vente. 

placeMent privé 

placement négocié sur une base privée avec 
une entreprise émettrice et qui ne passe pas 
par les mécanismes habituels des marchés 
organisés. 

plateforMe analytique

ensemble d’outils et infrastructure informa-
tique permettant aux gestionnaires d’analyser 
facilement et rapidement des investisse-
ments actuels ou potentiels.

plus-value (Moins-value) 
non Matérialisée

augmentation (diminution) de la juste 
valeur d’un titre par rapport à son coût 
d’acquisition. 

on dit de la plus-value ou de la moins-value 
qu’elle est « matérialisée » lorsqu’elle est 
reconnue dans les livres comptables au 
moment de la vente du titre. lorsqu’elle n’est 
pas encore reconnue, on dit qu’elle est non 
matérialisée.

politique de placeMent

cadre qui définit, dans la relation avec un 
déposant, la gestion des fonds confiés à la 
caisse. une telle politique inclut notamment 
la description du régime concerné et ses 
caractéristiques, le portefeuille de référence, 
les indices de marché, les attentes de valeur 
ajoutée et d’autres aspects techniques 
comme la fréquence des rencontres et les 
rapports à fournir. 

politique d’investisseMent

cadre qui définit la raison d’être d’un porte-
feuille spécialisé ou d’un mandat de gestion. 
il inclut la philosophie de gestion, la struc-
ture du portefeuille, l’univers de place-
ment, l’indice de marché, les objectifs de 
rendement et de valeur ajoutée ainsi que les 
paramètres de risque et leur encadrement.

portefeuille de référence global 

résultante pondérée des portefeuilles 
de référence des déposants.

portefeuille de référence 
du déposant 

portefeuille dont la répartition de l’actif net 
entre portefeuilles spécialisés de la caisse 
est convenue avec le déposant et correspond 
à ses besoins et à sa tolérance au risque. 
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portefeuille global de la caisse 

combinaison des portefeuilles des 
déposants en proportion du poids de chaque 
portefeuille géré à la caisse et dont le 
rendement global correspond au rendement 
moyen pondéré des fonds des déposants. 

portefeuille spécialisé 

ensemble de titres ayant des caractéristiques 
communes (devise, produit, comportement 
de marché, etc) et assimilable à un fonds com-
mun de placement. 

position acheteur 

position de marché par laquelle l’investisseur 
surpondère un titre, un secteur ou une caté-
gorie d’actif dans son portefeuille par rapport 
à son indice de référence. voir aussi straté-
gie acheteur-vendeur.

position vendeur 

position de marché par laquelle l’investisseur 
sous-pondère un titre, un secteur ou une 
catégorie d’actif dans son portefeuille par 
rapport à son indice de référence. voir aussi 
stratégie acheteur-vendeur.

priMe de risque 

rendement additionnel par rapport au ren-
dement que procurerait un investissement 
sans risque comme les bons du trésor du 
canada ou les obligations du gouvernement 
du canada. 

produits de base 

produits qui se négocient par l’intermédiaire 
de contrats à terme sur des bourses spécia-
lisées. c’est le cas notamment du pétrole, 
de l’or, du blé et du café.

produits dérivés 

contrats, engagements ou ententes visant 
l’achat ou la vente d’actifs, ou l’échange de 
rendements à une date ultérieure. ces instru-
ments financiers sont dits « dérivés » parce 
que leur valeur est fonction de celle d’un actif 
financier sous-jacent. 

il existe trois types de produits dérivés : les con-
trats à terme, les contrats d’option et les swaps. 

provision

Montant estimatif dont on a réduit le solde 
d’un élément d’actif ayant perdu de la valeur 
et qui est constaté dans un compte de con-
trepartie de l’élément d’actif en cause.

quartile 

classement du rendement des gestionnaires 
de placement. après avoir classé en ordre 
décroissant les résultats des gestionnaires 
d’un échantillon, ces résultats sont répartis 
en quatre parts égales. le premier quartile 
correspond aux meilleurs résultats de 
l’échan tillon et le dernier quartile, aux moins 
bons. la médiane est le résultat du milieu 
de l’échantillon, celui qui sépare les deux 
premiers quartiles des deux derniers. 

ratio d’inforMation 

écart entre le rendement d’un gestionnaire 
et celui de son indice de référence sur le 
risque actif réalisé. il est utilisé pour évaluer 
les capacités du gestionnaire à produire 
une valeur ajoutée de façon constante. par 
exemple, selon les normes de l’industrie, 
un ratio d’information supérieur à 0,5 sur 
une période donnée est considéré comme 
excellent. 

recherche interne 

recherche exclusive effectuée par des 
employés de la caisse, par opposition 
à une recherche acquise auprès d’un fournis-
seur externe.

rendeMent absolu 

rendement mesuré à partir des écritures 
comptables de tout ensemble choisi, y com-
pris le portefeuille d’un déposant et le porte-
feuille global de la caisse. 

rendeMent attendu 

rendement de référence auquel on ajoute 
l’objectif de valeur ajoutée visé, convenu 
dans la politique de placement d’un 
déposant. 

rendeMent réel 

résultat obtenu une fois retranché l’effet 
de l’inflation. si un placement rapporte 6 % 
par an (rendement nominal) et que l’inflation 
est de 2 %, le rendement réel est de 4 %. 
particulièrement utilisé dans les études 
actuarielles.

rendeMent relatif 

voir valeur ajoutée.

répartition de l’actif (total) 

pourcentage que représente chaque caté-
gorie d’actif composant un portefeuille. 
il peut s’agir de la répartition visée ou réelle. 
la répartition de l’actif total de la caisse 
représente la somme de la répartition 
de l’actif de chaque déposant compte tenu 
de son poids à la caisse. 

risque absolu 

expression de la volatilité de marché d’un 
portefeuille. ce risque permet de mesurer 
l’ampleur du déficit potentiel de rende-
ment par rapport au rendement attendu. 
les mesures sont prises à partir des titres 
en portefeuille. 

risque actif 

volatilité de la valeur ajoutée, généralement 
mesurée à l’aide des positions en portefeuille 
du gestionnaire, de la volatilité et des corré-
lations du rendement associé à ces positions. 

s&p/tsx plafonné 

indice composé des mêmes titres que ceux 
de l’indice s&p/tsx. l’indice plafonné com-
porte toutefois une restriction : aucun titre ne 
peut représenter plus de 10 % de la capitali-
sation boursière de l’indice. 

sous-pondération 

proportion inférieure au poids de référence. 

sous-Jacent (actif)

titre ou produit auquel est rattaché un autre 
titre, généralement un produit dérivé. par exem-
ple, le baril de pétrole est le produit sous-jacent 
des contrats à terme sur le pétrole; de même, le 
prix de l’once d’or influence le prix du contrat à 
terme sur l’or. 

stratégie acheteur-vendeur 

activité de rendement absolu fondée sur 
la possibilité qu’a un gestionnaire d’acheter 
ou de vendre un titre à découvert selon son 
évaluation de la direction du cours du titre. 
voir aussi position acheteur et position 
vendeur.

stratégie centrée

stratégie d’investissement selon laquelle la 
répartition géographique et sectorielle des 
placements ressemble à celle de l’indice de 
référence et la valeur ajoutée provient du 
choix de titres.

stratégie directionnelle 

stratégie de portefeuille fondée sur 
la capacité d’un gestionnaire à prévoir 
la direction du cours d’un titre ou d’un 
ensemble de titres. 

stratégie événeMentielle 

stratégie de portefeuille qui vise à profiter 
d’un événement qui pourrait se produire 
sur le marché. par exemple, l’achat du titre 
d’une entreprise après avoir évalué qu’il a 
trop baissé en raison d’une poursuite contre 
cette entreprise. 
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stratégie opportuniste 
(iMMobilier) 

bien immobilier présentant un potentiel 
intéressant de croissance à court et à moyen 
terme et offrant une possibilité de vente à 
moyen terme. les investissements peuvent 
prendre la forme de financements ou de 
fonds propres. le rendement prévu découle 
en grande partie de la plus-value attendue du 
bien immobilier, compte tenu du rendement 
courant généralement faible. 

surpondération 

proportion supérieure au poids de référence. 

sWap sur défaillance de crédit 

swap de crédit dans lequel l’une des parties 
convient de payer des intérêts périodiques 
calculés sur la base d’un taux fixe sur la 
durée de l’opération, ou toute autre somme 
équivalente, alors que l’autre partie convient 
de n’effectuer de paiement que dans le cas 
où un incident de crédit précisé dans l’accord 
se produirait.

syndication 

regroupement d’institutions financières 
pour mener une opération de placement 
ou de financement. 

tachc 

voir titres adossés à des créances  
hypo thécaires commerciales. 

taux de capitalisation 

revenu net normalisé et annualisé d’un bien 
immobilier à une date précise, divisé par 
le prix de vente ou de la valeur estimative. 
ce taux sert notamment à comparer des 
biens immobiliers entre eux. 

taux de rendeMent iMMobilier

taux de rendement fondé sur l’actualisation 
des flux monétaires anticipés d’un immeuble, 
incluant sa juste valeur finale.

taux de rendeMent pondéré par 
le teMps (tpt) 

résultat qui calcule la juste valeur initiale, les 
contributions, pondérées par le moment de la 
contribution, et la juste valeur finale. le ren-
dement seul est considéré sans égard à la 
décision du moment d’appeler des sommes 
d’argent ou de les confier à gérer. 

titres adossés à des créances 
hypothécaires coMMerciales 
(tachc) 

titres émis sur le marché en tranches aux-
quelles une cote de crédit est accordée  
par une agence de notation reconnue. 
chaque tranche a une cote distincte selon la  
garantie qui lui est associée, laquelle repose 
sur un groupe d’hypothèques consenties à 
des emprunteurs et la garantie offerte par 
l’émetteur du titre. 

titres adossés à des créances 
iMMobilières coMMerciales (tacic)

Mieux connus sous leur appellation anglaise 
commercial real estate collateralized debt obliga-
tion (CRE CDO), les tacic sont des titres 
émis sur les marchés cotés et garantis par 
des actifs financiers variés du secteur immo-
bilier commercial. l’émetteur émet les titres 
avec diverses échéances – les tranches – en 
se servant du produit des actifs financiers 
sous-jacents pour rembourser les investis-
seurs ultimes. les flux monétaires des actifs 
financiers sous-jacents servent à garantir les 
différentes tranches. 

titrisation 

opération par laquelle une société convertit 
des éléments d’actif ou des titres d’emprunt 
(prêts hypothécaires, etc.) en les regroupant  
et en offrant un nouveau titre à des investis-
seurs. elle peut ainsi accroître  
son rendement, augmenter ses liquidités, 
accroître ses revenus, etc. 

valeur à risque (var) 

Méthode de mesure de la perte que l’on 
pourrait devoir subir à la suite de l’exposition  
à un risque financier dans des conditions 
normales de marché au cours d’une période 
donnée, à l’intérieur d’un intervalle de 
confiance déterminé.

valeur aJoutée 

écart entre le rendement absolu d’un porte-
feuille et celui de l’indice de référence. 

volatilité 

variabilité de la juste valeur d’un marché 
ou d’un titre qui établit sa propension à subir 
des variations rapides. la volatilité est élevée 
si les cours ou les taux varient beaucoup 
à court terme. 
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les activités de la caisse sont menées selon les 1 / 
 prescriptions de la Loi sur la Caisse de dépôt et placement 
du Québec1 et respectent les pratiques de l’industrie 
du placement. les états financiers sont dressés 
 confor mément aux principes comptables généralement 
reconnus du canada. annuellement, le vérificateur 
général du québec procède, dans la mesure qu’il juge 
appropriée, à la vérification financière, à la vérification 
de la conformité des opérations à la loi, aux règlements, 
aux politiques et directives, ainsi qu’à la vérification 
des systèmes et des procédés mis en œuvre pour 
contrôler et protéger les biens.

les 2 / Renseignements additionnels au Rapport annuel 2007 
font partie intégrante du rapport annuel 2007 et présentent 
les tableaux des rendements au 31 décembre 2007 se 
rapportant aux composites des comptes des déposants 
de la caisse. ces tableaux et les calculs ont été vérifiés 
au 31 décembre 2007 par le cabinet deloitte & touche s.r.l. 
quant à la conformité aux normes internationales de 
présentation des rendements (gipsmd).

les rendements des portefeuilles spécialisés repré-3 / 
sentent le taux de rendement pondéré par le temps.

l’indice de référence des groupes d’investissement est 4 / 
obtenu par la moyenne pondérée des indices de référence 
des portefeuilles spécialisés sous leur gestion. 

sauf indication contraire, les rendements sont présentés 5 / 
avant les charges d’exploitation et les frais de gestion 
externe. ils incluent le rendement des liquidités et des 
quasi-espèces, et tiennent compte d’une position de 
couverture contre les risques liés aux fluctuations des 
devises. les écarts de rendement liés aux charges 
d’exploitation de chaque portefeuille spécialisé sont 
présentés dans les tableaux des rendements des 
Renseignements additionnels au Rapport annuel 2007.

1 la Loi sur la Caisse de dépôt et placement du Québec est accessible dans le site  
internet de la caisse.

certains rendements sont exprimés en points centé-6 / 
simaux (p.c.). ainsi, 100 points centésimaux équivalent 
à 1,0 % et un point centésimal équivaut à 0,01 %.

sauf indication contraire, tous les chiffres sont exprimés 7 / 
en dollars canadiens. les symboles M$ et g$ désignent 
respectivement des millions et des milliards de dollars.

les écarts possibles dans les totaux (en chiffres ou 8 / 
en pourcentage) s’expliquent par les arrondissements.

plusieurs des termes financiers utilisés dans le présent 9 / 
rapport annuel sont définis dans le Glossaire.

sauf indication contraire, toutes les données présentées 10 / 
dans les tableaux et graphiques sont issues des études 
effectuées par la caisse.

les tableaux des cinq ou dix principaux placements 11 / 
présentent, en ordre alphabétique, les positions au 
comptant à partir des informations présentées aux 
tableaux 9, 10, 11 et 12 des Renseignements additionnels  
au Rapport annuel 2007, nettes des ventes à découvert. 

NOTes 
géNéRales
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RAPPORT ANNUEL 2007

ÉvOLUTION SUR 5 ANS DES INDICES DES PORTEfEUILLES SPÉCIALISÉS

portefeuille spécialisé 1 an 3 ans 5 ans

valeurs à court terme
(Créé le 1er juillet 1998)

DEX bons du Trésor de 91 jours

obligations à rendement réel 
(Créé le 1er janvier 2004)

DEX obligations à rendement réel

obligations 
(Créé le 1er octobre 1996)

DEX obligataire universel

obligations à long terme 
(Créé le 1er avril 2005)

DEX obligations 
 gouvernementales à long terme

actions canadiennes 
(Créé le 1er juillet 1995)

S&P/TSX plafonné

actions américaines 
(Créé le 1er avril 1994)

S&P 500 couvert

actions étrangères 
(Créé le 1er avril 1989)

MSCI EAfE couvert

actions des marchés 
en émergence 
(Créé le 1er janvier 1995)

MSCI EM non couvert

québec mondial 
(Créé le 1er juillet 1999)

Indice composé de 80 % de l’indice DEX provincial Québec et de 20 % du DEX bons du Trésor de 91 jours auquel 
on ajoute un panier de contrats à terme sur les marchés boursiers.

fonds de couverture 
(Créé le 1er avril 2003)

CS/Tremont Hedge fund Index (modifié) depuis 1er juillet 2007, SC bons 
du Trésor canadien de 91 jours, du 1er juillet 2006 au 30 juin 2007, S&P 
Hedge fund Index auparavant.

produits de base 
(Créé le 1er août 2004)

Indice composé de 80 % du Barclays US Government Inflation-Linked 
Bond 1-10 Years Total return et de 20 % du Merrill Lynch 3-month US 
Treasury Bill, auquel s’ajoute l’indice Dow Jones-AIG Commodity 
Excess Return non couvert.

participations 
et infrastructures 
(Créé le 1er juillet 2003)

Indice composé de 50 % du S&P/TSX plafonné, de 25 % du S&P 500 
couvert et de 25 % du MSCI EAfE couvert depuis le 1er octobre 2006, 
S&P/TSX ajusté auparavant.

placements privés 
(Créé le 1er juillet 2003)

Indice composé de 60 % du S&P 500 couvert et de 40 % du MSCI EAfE 
couvert depuis le 1er octobre 2006, S&P 600 ajusté auparavant.

dettes immobilières 
(Créé le 1er avril 1995)

Indice composé de 90 % de l’indice DEX obligataire universel et de 10 % de l’indice Lehman Brothers  
CMBS B couvert depuis le 1er octobre 2005, SCU auparavant.

immeubles 
(Créé le 1er octobre 1985)

Aon – Immobilier

 Le portefeuille a été créé ultérieurement
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