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b réde en 1965 par une loi de

I' Assemblée nationale, la Caisse de
dépat et placement du Quebee investit, a
titre de gestionnaive de portefenille, les fonds
qui proviennent de caisses de cetraite, de
regimes ( assurance et de divers organismes
pubilics. Sa mission consiste & realiser un
rendement finaneier optimal, ¢t i contribuer
par son action an dynamisme de I'économie
du Québec. tout en veillunt i lo sécurité des
capilanx sous gestion. \ cette fin, elle atilise
de nombreax mstruments linaneciers eadi-
tionnels et imnovatenrs : oblizations. actions
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el valears convertibles, financements
hypothecaires, investissements immaobiliers,
valenrs i court terme. produits synthétigues
et dérivés. A ces véhicules variés < ajontent
la gestion active, le choix judicienx des
placements et la diversification géographigque.
notamment i I échelle nord-américaine,
europeenne et asiatique. La Caisse, dont la
prineipale place d"affaires s situe & Montréal,
un imlml'ulill ecentre (inancier. se classe
parmi les plus grandes institutions financieres
en Amervigque du Nord et vient an premier
rang des gestionnaires de Tonds an Canada,



1992 1991

(en millions de dollars)

BIENS SOUS GESTION

N eme
Placements

Obligations 19 200 18 502

Actions et valears convertibles 14 286 13 480

Financements hypothécaires 1 966 2020

Investissements immobiliers = net! |1 818 1795

Valeurs a court terme 1 984 1811
Total des placements a la valeur comptable — net 39 254 37 608
Autres élements d actil et de passif 291 119
Total des biens sous gestion a la valenr complable — net 39 545 38027
Fxeedent de la valeur marchande des

placements sur la valenr comptable 1 T62 3026
Total des biens sous gestion a la valeur marchande 41 307 41 053
AWOIR DES DEPOSANTS
Regie des rentes du Québee 15 201 15 887
Commission administrative des régimes

de retraite et d’assurances - RREGOP 12 895 11973
Societe de assurance automaobile du Québee 5328 0393
Commission de la santé ¢t de ln sécarité du travail 3 835 3986
Commission de La consteuction du Quiéhee 3753 3561
Aitres deposants 295 250
Total de lavoir des déposants 1307 1053
REVENU NET DES DEPOSANTS 2930 3673
RETRAITS NETS DES DEPOSANTS 1412 1 308
TAUX DE RENDEMENT? 1.5 % 17.2%

b piduit des emprunts buncaires et hy pothécaires alférents: exelut les obligations, aetions, fnancements hypothéeaires

et valenrs a court terme du portefenille specialise 4 immenbles
= Ill!"'ltl' ] IH \U]"llr lrlurl‘llﬂ'll]i' !ﬂ'lill. Ill ll."l‘]l"]" 'H]l]l'l"l'll'l' I.ur ll" ll"lll!.‘!

Cortains chiffres de 1991 ont @16 redeesses conformiment & la présentation de 1992,



VIESSAGE DU PRESIDENT DU

pres la récession qui avait marqué les
B eux années precedentes, 1992 devait
etre année de la reprise. Celle-ci, sans ére
totalement absente au rendez-vous, s est
cependant manifestée plutor timidement. Le
niveau dactivité progresse 4 nouveau. mais
un rythme si fuible qu’a la fin de 1992, soit
presque denx ans apres avoir touché son
erenx, il n’avait pas encore tout a fait regagné
le terrain perdu. La
remontes aura done été
nettement plus lente
que celle qui a suivi la
récession du début des

annees 80,

Malgré la publication
d'indicateurs encoura-
geants, la realite éco-
nomique quotidienne
demenre lethargique :
faillites. fermetures
ll'l'llll‘l-pl'i.ﬂe-s. licencie-
ments massils, déficits
publies toujours élevis,
restrictions budgétaires,
ete. Une statistique
résume cette morosite :
I"accroissement soutenu
du taux de chomage, qui
a enlmine en novembre i
11.8% an Canada et a
114.3 % au Québee,

Liincertitude face a la situation de lemploi

mine la confiance du consommateur.,

Signe de linterpénétration croissante des éco-
nomies et de "accélération des changements
structurels wuxquels ces derniéres doivent

faire face. les facteurs qui expliquent la lenteur
de cette reprise tiennent tout autant i évolu-
tion du contexte international qu’a des phéno-
menes dordre structurel et conjoneturel, En
effet. tandis que s"amorcait. quoigque faiblement.
la reprise des éeonomies nord-américaines,
I"horizon ne cessait de s"assombrir au Japon el

en Europe.

Au Japon, le ralentissement eyelique de lacti-
vité a éte fortement amplifié par 'éclatement
des bulles spéculatives dans limmobilier et i la
bourse. ce qui s"est traduit par une forte déva-
luation de ces catégories dactif et par la multi-
plication des contraintes dans le secteur

financier.

En Europe, |'t-lr|||ml'it' consecutive a la chute

du mur de Berlin a progressivement fait place

CONSEIL ET CHEF DE LA DIRECTION

a la montée des désillusions, le eoiit de 1'unifi

cation allemande <" étant révélé bien supérieur
i ce qui avait été prévu. Le gonvernement alle-
mand s'est va dans obligation de laisser se
erenser le déficit budgétaire, ce qui, par con
trecoup, a entrainé un resserrement vigoureux
de la politique monétaire de la Bundeshank.
Cette politique monétaire. qui ne s'est atténuée

que légerement au cours des derniéres semaines,

a en comme effet indirect d"aceentuer encore
davantage le ralentissement des économies lices

a celles de ' Allemagmne,

\ux Etats-Unis, des facteurs structurels comme
la nécessaire restructuration des secteurs de la
finance et de limmobilier, les congédiements
massils eflectués par plusieurs grandes entre-
prises. lesquels n"ont pas été sans peser sur la
reprise de emploi ¢t la conliance des consom-
mateurs. et. enfin, le nivean élevé du défieit
des finaneces publigques qui interdit toute poli-
tique vigourense de stimulation budgétaire,
sont autant de factenrs qui ont contribué i
conférer a la reprise une lenteur atypique, si
on la caompare anux autres sorties de récessions
depuis la Deuxiéme Guerre mondiale. En
vevanche, la croissance a é1é plus forte que
préva an denxieme semestre et s”est accompa-
gnée de gains de productivité sans précédent

depuis 25 ans,

Les orientations annoncées par la Maison
Blanche témoignent d une volonté de s atta-
quer au déficit budgétairve et de contribuer i la
relance de 'économie par les mesures que
permet la faible marge de manaenvre dont le
gouvernement dispose, Bien qu’il soit trop 16t
pour en predive les résultats, ces mesures
n’'ont pas été sans stimuler la confiance du
public américain et on peut déja en entrevoir

les effets positifs de ee coté-ci de la frontiére.

e !al meme llall;n!l. au Canada. la r‘l'|lr’i-t‘ a ete
freinee par des phénoménes structurels comme
|.i||n]1||'lll' des défieits [illh[it'- et la tres faible
croissance de la ||l‘u|hl|'!i\i1t' l|l|‘!!lll connues
les entreprises tout au long des années 80,
Dans le méme temps. les entreprises qui ont pu
l‘l‘ll‘\l'l‘ ll' llil“l.ll' lli"l‘i 1’?' Iil |'f"l'|'h"‘ill“ l'l lll' Iil
concurrence aecrue, ont tllll I!I'lll‘t"ill‘l‘ a un ef-
fort soutenu d’investissement et a de profondes
restructurations qui. tout en engendrant une
amélioration notable de la produetivité, se sont
par ailleurs traduites par des pertes massives

d"emplois.

Deux autres phénomenes dordre économique

¢t financier ont également marqué "année 1992



au Canada : le premier, la maitrise spectacu-
laire de Uinflation qui a ét¢ ramenée de 5.6 %
par anen 1991 a 1.5% en 1992, soit le taux
moyen le plus faible de 'ensemble des grands
pays industrialisés: le deuxieme, la nervosité
des marchés monétaires. La baisse réguliére
des taux d'intérét a court terme, a laquelle on
ponvait s attendre en raison du faible nivean
dactivite et de la maitrise de Uinflation, a ée
entravie a Iantomne par une erise de change
el une l'l'ﬂﬂi“l‘ (!l"ﬁil nee envers I:.l ml"lnﬂil'
canadienne, Les taux d'intéret se sont done
maintenus i un nivean eleve comparativement
aux niveaux de Uinflation et des taux dinterét
en vigueur chez notre voisin du Sud @ an qua-
trieme trimestre de 1992, les taux d'intérit
reels i court terme éaient de 5.5 % et écart
avee ceux des Etats-Unis de 5%, soit, dans

. ) . ~ s -
I un «t I aulre cas, (!(?S mveaux tres I'lf'\'l'ﬁ.

Cette évolution de la situation éeonomique et
financiere ne pouvait f#lre sans conséquences
directes sur le eccur des activites de la Caisse,
soit les revenus tirés de ses activités de place-
ment. Du fait des taux d'intéret réels éleves et
de la baisse des taux nominaux., les [l|m'|'ml'nts
i revenu fixe ont affiché de bons rendements
an Canada en 1992, En revanche, le maintien
de conditions économiques difficiles pour les
entreprises s est traduit pour le TSE 300 par
un rendement total négatif de 1,4 % en movenne
annuelle, En raison de son portefeuille équi-
libre, la Caisse a obtenu un rendement global
de 4,5 %. Ce résultat est de plus de 2% supé-
rieur au taux d'inflation des donze derniers
mois, et sur une longue période, la Caisse
continue d afficher des rendements supérieurs
aux différents indices de référence.

Dans Voptique de I'ensemble de I"économie,
Il’-ﬁ |wrripf.'|"li\-'t'ﬁ F‘ﬂ""l“’l(?f’nl }ll"s rl;jlllliﬁﬁﬂﬂtl'ﬁ
pour 1993 et les années suivantes : la reprise
anx Etats-Unis s aceélere et les mesures de sti-
mulation devraient soutenir ce mouvement.

L effet positif de ce redémarrage de I'économie
américaine sur les exportations canadiennes se
fait d’ores et déja sentir et deveait étre amplific
par la stabilisation du dollar canadien. Enfin,
I'effet retardé des baisses successives des taux
d’intérét devrait également alimenter la reprise,
Les économistes prévoient done des taux de
eroissance de 'économie canadienne de 3.5 %
en 1993, et supérieurs a 4% par la suite, ce
qui contrastera avee les taux négatifs de 1990
et 1991, et le maigre 0.9 % de 1992,

Malgre La lenteur de la reprise, on ne doit pas
sons-estimer aspect positil de U'évolution en

cours ear I'économie canadienne repart sur de
nouvelles bases. Les entreprises les plus vigou-
reuses reinvestissent et la productivité pro-
gresse. Les chefs d'entreprise, les syndicats et
ls population ont pris conscience des défis
auxquels doit faire face I'économie canadienne
(mondialisation, concurrence acerue, aeceli-
ration du progreés technologique), tout comme
des faiblesses qui la menacent toujours a M'aube
des années 90 (compétitivité décrue, faiblesse
des exportations, place insuffisante faite a
"innovation et a la recherche et an dévelop-
pement), Cette prise de conscience de plus en
plus répandue chez les décideurs, les leaders
d"opinion et dans le milicu des affaires, est
d"ailleurs 'un des gages les plus prometteurs
d"une reprise durable.

(Test dans cette optique, et fidéle i sa mission
dorigine. que la Caisse a poursuivi ses acti-
vites de placement aupres de ses partenaires
au cours de cette derniere année. En plus de
demenrer active sur les marchés traditionnels,
la Caisse a participé a plusicurs initiatives
davantage ciblées sur divers secteurs moteurs
de I'économie du Quibee. Clest ainsi quelle a
été 'une des chevilles ouvriéres de la relance
des sociétes régionales d'investissement,
qu’elle a mis sur pied un programme de finan-
cement obligataire pour les entreprises quebé-
coises pour des investissements de 30 4 125 M$,
qu’elle s"appréte a participer au lancement de
plusicurs fonds spécialisés dans des domaines
tels qque la santé, les communications, I'envi-
ronnement et les technologies de Minformation.
Par ailleurs, toujours soucieuse de mettre i
profit son réseau de partenaires étrangers, la
Caisse vise également & appuyer les entreprises
quéhéecoises dans leurs efforts d’exportation ou
d'implantation a I'étranger et a inciter des
entreprises ¢trangéres a venir investir an
Québee. Cest d ailleurs dans cette perspective
qu’elle a entrepris des démarches qui 'améne-
ront i investir dans des fonds étrangers, de
maniere a étendre le réseau dinstitutions finan-
cieres et de sociétés industrielles anxquelles
pourront s associer les entreprises québécoises
qui veulent se développer ou s'implanter dans
des marchés extérieurs a fort potentiel, et a
Iinverse, pour faire connaitre i ees gestion-
naires de fonds les possibilites d investisse-
ment au Quéebec. Ce ne sont la que quelques
exemples qui traduisent la volonté de la
Caisse d adapter constamment ses stratégies
d’investissement aux besoins de financement
nouveaux des entreprises quebécoises et par
lit, de soutenir leur eroissance dans les
marchés on elles évoluent.



Sl convient d*étre confiant dans avenir, il
serait toutefois illusoire de eroire que tous les
]vrnlllf'mt‘.ﬁ dont souffre notre économie en pro-
fonde mutation disparaitront a court terme,
Les remedes traditionnels ayant perduo leur
efficacite immediate. il convient que soient
poursuivis avee acharnement les efforts de
redressement et d amélioration de nos facteurs
de productivite. Dans le sillage de la situation
débilitante que nous venons de traverser. on
est naturellement porté i rechercher des solu-
tions a effet immédiat. Sans exclure celles gui.
porteuses d'un benéfice durable. pourraient
néanmoins revigorer 'économie a court terme.
il est impériens de donner dés maintenant la
priorité aux mesures qui consolideront Pinfra-
structure de notre économie. Ces mesures sont
tout aussi urgentes qu’essenticlles, du simple
fait quielles ne pourront donner lenrs froits
que dans quelques années, Cependant, plus
nous tarderons, plus nous serons vulnérables
aux défis de Péconomie contemporaine, car «'il
ne fait aueun doute que la reprise de écono-
t_niv mondiale. et notamment de I'économie des
Frats-Unis. aura nn effet d entrainement sur
I'éeonomie canadienne, on ne pent fonder le
renforeement de notre économie sur ce seul
espoir. Ainsi. la consolidation a long terme de
I"économie du Québee dans le contexte de la
mondialisation des marehés dépendra de plus
en plus des initiatives stratégiques prises par
’!'H ‘)!ll"ln"t‘nih CUX-MEmes ¢f axees sur I'n]lli-
misation de la productivité, En effet, si les
anneées 80 ont é1¢ marqguees par la lotte a
Uinflation, les années 90 devreont 1'étre par

la recherche de la productivité,

Par contre, cette recherche ne peat s’ entendre
simplement de cette démarche qui. bien qu’es-
sentielle. vise a assurer la viabilité des entre-
prises. On doit aussi— et ¢’est L le défi auguel
est confrontée notre socicté — chercher a con-
solider la productivité de I'économie comme
telle, ¢ est-a-dire cette |mu|llt'li\ ite (ui se tra-
duit par la eréation d*emplois et en retour, par
la disponibilité d"une main-d"euvee dont les
qualifications correspondent aux besoins de
Pindustrie. Vue dans cette perspective, la
eroissance de I'teonomie cesse d " étre seulement
affaire de capital financier pour devenir tomt
autant affaire de capital humain, En effet, les
transformations profondes que connait notre
cconomie traditionnelle exigent " adapter
egalement les systemes d éducation et de don-
ner la priorité a la formation continue de la
main-d “wuvre, En bout de piste, le sucees se
mesurera sans doute a la rentabiliteé des entre-
prises mais egalement et surtout, i la capacité

de notre économie de mettre a 'ienvree son
capital humain. la ressource garante de son
avenir.

La Caisse aura done rénssi en 1992 4 degager
des rendements linanciers satisfaisants tout en
Jrosant des gestes conerets pour appuyer le
dynamisme de U'économie québécoise, (Envrer
dans un environnement aussi turhbulent qu’im-
previsible n'est pas une tache facile, Aussi. je
me fais Uinterpréete du conseil d administration
pour transmettre au personnel de la Caisse ses
remerciements pour le travail accompli au
cours de lannée. A ces remerciements, j’ajoute
les miens propres de meme que ceux de mes
collégues de la direction, car mieux que qui-
conque nous avons ¢1é o méme d'apprécier la
compétence ot la détermination des emplovés

de la Caisse dans aceomplissement de leurs

taches respectives.

Je ne saurais par ailleurs terminer ce message
sans faire état du départ de M. Claude Séguin
qui, a titre de 2ous-ministre des Finanees, fai-
sail partie du conseil d administration de la
Caisse depuis e 21 décembre 1987, Les
membres du conseil d administration et de la
direetion de la Caisse ont é46 & méme d appreé-
cier la qualité de sa participation aux aetivites
de Pinstitution: je veux done saisir cette ocea-
sion pour lui réitérer nos plus vifs remercie-
ments et lui offrir & nouvean nos meilleurs
vorux de sueees dans cette nouvelle étape de sa
carriere qu'il poursuivea dans le seeteur privi.
Par ailleurs, nous avons été heurenx d aceneilliv
son suecesseur, M. Alain Rhéaume qui. nons
en sommes certains, saura faire hénéficier la
Caisse de s compétence et de son expérience,

Le Président du Conseil
et Chefl de la direction,

A —

Jean-Claude Delorme
Montreal, le 5 mars 1993



MESSAGE DL

 annce 1992 a ¢t caraclerisee Jrar une
L conjoncture ceonomigque difficile dans la
plupart des grands pays industrialisés et. en
\lr:r'~r'ii|u-- du Nord, par une restructuration
|l|||lnl'l.'lll|l' nll' ||I‘.I~i!‘llr'~ secleurs !if' |‘l't‘ulll--
mie, par des marchés financiers volatils,
ainsi que par une ineertitude politique en
raison des élections américaines et do déhat

constitutionnel canadien.

i’l“."ll'lll“ !'"Il'l"”"‘l"‘-_
au Canada, ont rationa
lise leurs activites et ont
assaini leur hilan en ré-
duisant leur tanx
dendettement. alin de
devenir plus concurren
tielles. Cette réeduction
de la dette en faveur

" une capitalisation
acerue g contribuae a
I"émission d un nombre
sans précédent dactions
|||'||ill.'!il'l'- sur tv"- [ll.‘!l'l‘-
hoursieres canadiennes.
pour un montant de
plus de T milliards de
dollars. Dans le seeteur
financier, les institu
tions |Il'l"|l'|l“l'- ont éte
aux prises avec plo-

sieurs radiations  élé

ments d actif et prés
non productifs, découlant de la haisse
marquée de lactivité dans le sectenr immao-
hilier et d'un nombre record de faillites au

cours des deux dernieres annees.

La volatilité des marcheés financiers cana-
diens a egalement atteint des niveanx sans
||I‘l"l'l"t|t'fll. Les taux dintérét 4 court terme
ont aungmente brusquement de 27 an cours
de la derniere semaine de septembre. a la
suite des pressions exerceées sur le dollar
canadien, Sur les marchés obligataires, les
provinees canadiennes ont émis pour un
montant élevé de titres d”emprunt qui ont été
hien prisés. entre autres. par les investis-
SCUrs r"ll'un:rr-. l.e rouvernement ||u I‘Im'-lla'r
et Hydro-Québee, qui figurent parmi les
cmetteurs les plus intéressants pour les
investisseurs nationaux el etrangers. ont pu
effectuer des émissions illl]u-l'l(itlll‘.-. dont
une emission mondiale de plus de un milliard

III" lll.'”i{l"-.

Sur le marché boursier, ce sont les sociétes

e petite capitalisation qui ont obtenu les
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meillenrs rendements en 1992, comme le
reflete leur indice Burns Fry qui a progressé
de 137%. Ces rrllrs';:r'i-r- sont !il'['lli'- ll!!l.'—'
temps celles (ui ereent le p|u- erand nombre
d'emplois, et élles ont benéficie d un degré
de confiance elevie de la prart des investis-
seurs. La Caisse participe a ce marché trés
dynamique depuis le début des années 80,
par Uentremise de son portefeuille de partici
pations. ¢l a par ailleurs débute cette annee
la gestion d un |url'l!‘|l'lli“l' de titres de
societes de petite capitalisation par I"équipe
responsable des placements sur les marches

boursiers canadiens.

Dans un contexte difficile qui a présenté
plusieurs nouveaux défis. 'équipe des ges
tionnaires de la Caisse a réalise des rende
ments satisfaisants, l'llll]iléll'&ll’]l'.\ a cenx des
indices de référence. La pondération accor
dee i chacune des grandes catéegories d aetif
dans les portefenilles, lear saine diversifica-
tion, la selection des titres de grande llllil“'l“
ainsi que la gestion active expliquent ces

resultats.

{ .nm;mu'- de titres l||ln-']n-‘|'lli‘-. canadiens et
améericains, ainsi que de titres des gouverne
ments francais. allemand et britannigue. le
portefeuille obligataire a procuré un rende
ment de 9.6 % contre 9.8% pour celui de
IMindice ScotiaMe Leod

«"explique par le moins hon comportement

univers., Cet écart

ies titres ctrangers. lesquels ne sont pas
compris dans eet indice de référence mais
constituent une laible proportion de la valeur
marchande du ]-urh-l'»-uill'- oblizataire de la
Caisse, soit 8.9 % en fin d exercice. Ces
titres sont détenus dans le but de procurer
toute la liquidité et la souplesse nécessaires a
une gestion efficace de ensemble du porte-
feuille oblicataire, et de réduire le risque
:_'lnitill de ve dernier, Pour les I'illll et dix der-
nieres annees, le rendement des placements
obligataires s'est élevé a 12,7 % et a 13.4 %
respectivement, alors que celui de Uindice de
2.7%. Le

portefenille obligataire. qui totalise pres de

reference a ete de 12.3% et de

20 milliards de dollars, constitue a 48.5 % la

i'I"" forte |ll'u]lnl'!iul| du total des |.-|'.ll'l’illl'lll-.

Au cours de Nannee, les investisseurs se sont
srandement intéresses an marché secondaire
des titres du secteur public québécois. La
Caisse a négocié pres de 30 milliards de dol
lars de ces titres, soil environ 8 milliards de
dollars de plus qu’en 1991, Sur le marché

prrimaire des obligations du sectenr !ruhlw



quebécois. la participation de la Caisse a de
nouvelles émissions s’est elevéee a 1,3 milliard
de dollars en 1992,

Les actions, qui constituent le deuxiéme véhi-
cule de placement en importance, a 37.8%
de I'ensemble du portefeuille de la Caisse,
ont produit un rendement relatif appréciable.

Le portefenille qui comprend des titres qué-
bécois et canadiens et totalise 11.3 milliards
de dollars a la valeur marchande. a affiché
un rendement de -0.6 % comparativement a
-1.4% pour I'indice TSE 300. Cet écart
positif de 79 points centésimaux provient
d’un choix judicienx de titres et de secteurs,

ainsi que des stratégies opportunes appli-

quées au cours de Pexercice. Pour les eing et
dix derniéres années, le rendement des
actions canadiennes se compare trés favora-
blement a celui de Uindice de référence., lui
ctant supérieur de 102 et 65 points centesi-
maux pour ces periodes respectives,

Sur le plan international, la proportion des
placements sous forme d’actions étrangeres
dans le portefenille global de la Caisse conti-
nue d augmenter. atteignant 10,2% de Uen-
semble des placements comparativement a
9.2% en 1991, Ces titres ont produit un
rendement de 0.1 %, résultat équivalant i
celui de Mindice mondial Morgan Stanley
Capital International.

En ce qui a trait au portefenille des partiei-
pations, qui représente 1,7 milliard de dol-
lars a la valeur marchande an 31 déecembre,
a Caisse, rappelons-le, s associc aux entre-

la Caisse, rappelons-l ie aux entr
priges a moyen et a long terme a titre de
partenaire. La Caisse a autorisé un total de
32 placements, soit le plus grand nombre de
I]IH(‘"“II‘“'S Aaulorises an cours Ill'!i l‘lllll.rl' lll'r-
niéres années. pour un montant de 334 MS.

A I'aube de la reprise tant attendue de Iacti-
vité dconomique. la Caisse reconnait que les
entreprises québécoises devront améliorer
leur capitalisation tout en cherchant a inves-
tir davantage dans la formation. dans la
recherche et le développement et dans de
nouvelles technologies. et en déployant des
efforts acerus de commercialisation. De plus,
elles devront continuer a innover tant a
I"égard de leurs produits et services qu’a
celui de leurs facons de faire si elles veulent
relever avee sucees le défi de la coneurrence
internationale. Désireuse de contribuer a

assurer aux entreprises les capitanx

[

necessaires a de tels investissements, la
Caisse a continué de répondre a leurs
besoins, Clest ainsi que Uexpansion du
résean de sociétés régionales d'investisse-
ment et du réseau national et international
des sociétés de capital de développement.
I"ajout du financement par voie d’emprunt a
la gamme de services offerts aux entreprises
quebécoises, et appui de la Caisse a la
restructuration et a la consolidation des
activités des entreprises ont constitué les
faits saillants de I'exercice.

Le portefeunille spécialisé d immeubles a affi-
ché un rendement total de <15 %, reflétant la
baisse des revenus de loyer et la faiblesse de
la reprise économique. Le rendement courant
du portefenille spécialisé d immeubles s est
par contre élevé a 4.7%. Aun cours des dix
derniéres années, soit une période représen-
tative du placement immobilier, le rendement
annuel composé du portefeuille a atteint 9%,
L avoir net du portefeuille se situe a 1.7 mil-
liard de dollars a la valeur marchande au

31 décembre 1992, Les investissements pro-
prement immaobiliers, déduction faite des élé-
ments de passif afférents. représentent pour
leur part 3.9 % de Pensemble des placements.,

Quant aux valeurs i court terme, elles ont
produit un rendement de 6.7 %, alors que
celui de lNindice relié aux bons du Trésor
canadien a échéance de 91 jours s'établissait
i 7,1 %. Ce résultat traduit incidence de la
tres grande volatilité des tanx d’intérét cana-
diens sur le portefeuille qui avait é1¢ positionné
pour profiter de leur baisse. A la fin de
lexercice. le portefeuille de titres i court
terme. qui s élevait a pres de 2 milliards de
dollars. représentait 4.8 % de I'ensemble des
placements.

Les financements hypothécaires ont dégagé
un rendement de 10,2 % comparativement a
«otiaMeLeod
— hypothéques — 3 ans, Ce résultat découle

10,1 % pour celui de Mindice S
de la qualité du portefeuille et du fait que ce
dernier comporte une forte pondération
d’hypotheques dont I'échéance est de plus de
trois ans, titres qui ont procuré un meillenr
rendement que eeux a échéance plus courte.
La Caisse a consenti des préts hypothécaires
de 171.6 M£ au total. dont 35.8 M§ a exté-
rieur de Montréal et de Québee. Le porte-
feuille de financements hypothécaires
represente plus de 2 milliards de dollars

a la valeur marchande au 31 décembre 1992,
soit 5 % des placements,



La Caisse poursuit avant tout des objectifs
de placement & moyen et a long terme. Pour
les dix derniéres annees, les rendements des
trois principaux éléments d’actif ont sur-
passe ceux des indices de référence, soit de
71 points centésimanx dans le cas des abliga-
tions, de 65 points centésimaux dans celui
des actions canadiennes, et de 57 pninl,ﬂ
centésimanx dans le cas des financements
hypothéeaires, Ces résultats traduisent la
qualité et Iefficacité de Uinstitution, et plus
particulicrement de ses employes,

Les institutions financiéres et les gestionnaires
de fonds ont acees & un nombre croissant de

produits dérives négoeies en bourse on hors

cote, Ces vehicules procurent une souplesse
acerne dans la gestion des fonds, permettent
un plus grand raffinement des stratéegies de
placement, et peuvent répondre a des hesoins
trés specifiques des gestionnaires. Depuis
plusieurs années, la Caisse utilise ces pro-
duits. dont un grand nombre se négocie
exclusivement a la Bourse de Montréal, tels
les contrats a terme sur les acceptations ban-
caires de un et de trois mois ainsi que sur les
obligations du Canada a échéanece de dix ans,
et les « PEACS et les «SPECs qui ont été
laneés au cours de Nannée,

A la fin de I"exercice, la Caisse a créé un
nouvean portefeuille pour assurer la gestion
tactique de ensemble de ses placements. Ce
portefenille ne comprend que des produits
dérives, qui procurent une plus grande ligui-
dité et éliminent le transfert onérenx d'éle-
ments d actif. Des modéles quantitatifs,
incorporant les variables économiques et
monétaires et les évaluations fondamentales
et technigues des marchés, permettent
d'identifier les risques et de définir des stra-
tegies de placement. Ce mode de gestion vise
a procurer une plus-value an rendement des
portefenilles cibles des déposants. Toutefois.,
les stratégies de répartition tactique appli-
quees au cours de 1992, qui reposatent sur la
perspective d une reprise plus rapide des
economies nord-américaines, n'ont pas pro-
duit les résultats escomptés, comple tenn de
la faiblesse des réactions des marchés aux
stimuli monétaires,

La Caisse est institution qui compte le plus
srand nombre de détenteurs du titre
«Chartered Financial Analyst- (C.F.AL) an
Canada. Dans la poursuite de ses ohjectifs
d’excellence et d innovation, la Caisse conti-
nuers i investir dans la formation de son

personnel. afin que ses employeés demeurent
a l'avant-garde de 'industrie du placement
au Canada. L'investissement consacré aux
activites de formation a augmenté de 40 % en
1992,

De plus, compte tenu de 'importance de
recevoir, danalyser et d'interpréter rapide-
ment et efficacement 'information, la Caisse
a affecté une partie considérable de ses res-
sources aux technologies de 'information et
elle continuera a le faire. Linstallation
d'une plate-forme électronique aux marchés
obligataire et monétaire, et éventuellement
aux marchés boursiers, témoigne de cet
t'llgilg('nll'nl.

Compte tenu de limportance des pratigues
de L régie d'entreprise dans 'amélioration
de la position coneurrentielle des sociétés, la
Caisse s'est associee en 1992, et continuera
de s"associer, aux efforts déployés actuelle-
ment dans cette voie, et plus précisement au
chapitre des regles de fonctionnement des
conseils d*administration des entreprises et
e leurs comités,

Je suis persuadé que les perspectives écono-
miques s annoncent meillenres au Québee
pour 1993, que les marchés financiers offri-
ront des oceasions intéressantes et que les
mesures prises par la Caisse pour aceroitre
son efficience permettront d'en tirer les
meilleurs dividendes possibles, an profit de
tous les Québécois ot Québécoises,

Enfin. j aimerais remercier tous les parte-
naires de la Caisse, soit les principaux agents
ceonomigques et intermédiaires financiers des
sectenrs privé, public et coopératif, pour
leur appui et leur collaboration au cours de
la derniére année. Je tiens aussi a remercier
tous les membres du personnel pour leur
contribution efficace et soutenue. Les efforts
de ses employés et la concertation de ses
partenaires ont contribué de fagon signifi-
cative i la réalisation des objectifs pour-
suivis par la Caisse, soit d obtenir un rende-
ment financier optimal et de contribuer an
dynamisme de I'économie du Québee,

Le Président et
Chef de I':-xpluimlinn.

Guy Savard
Montréal, le 5 mars 1993






ontexte international

La fin de la récession en Amérique du
Nord n'a pas été suivie d une reprise clas-
sique. La eroissance économique 4 en effet
é1é lente aux Etats-Unis et trés lente au
Canada. Malgre un assouplissement mone-
taire important. la confiance des consomma-
tenrs o tardé a se rétablir, en raison des
perspectives peu encourageantes au chapitre
de Vemploi. 11y a néanmoins eu reprise de la
croissance en Amérigque du Nord en 1992
alors que la récession se poursuivait du
Royaume-Uni et s"amorcait en Europe conti-
nentale et an Japon. La laiblesse de la con-
joneture internationale a cependant permis
une réduoction substantielle du taux dinfla-
tion qui. dans Uensemble, a favorise une
détente supplémentaire des taux d'interét,

Au Japon. malgré la baisse prononeée des
taux dintérét, le ralentissement de activite
obserye en 1991 s'est transformeé en réces-
sion en 1992, Le recul marque des marches
boursier ¢t immobilier a alors mis en evi-
dence les problémes st ructurels de 'économie
Japonaise. Ainsi. les liens étroits entre les
bangues et les sovietés industriellies ont
entraine un affaiblissement de la santé finan-

ciere des préteurs, leguel s'est traduit par
une contraction du crédit et un aceroisse-
ment du cofit du linancement boursier. Le
valentissement eyelique que traversait le see-
teur de Uinvestissement s est done amplifié.
Devant PVimpuissanee de la politique moné-
tuire i relancer a elle seule la croissance.

le gouvernement japonais a adopté en fin

d année un programme de stimulation
budgétaire dont effet ne devreait se faire
sentir qu’en 1993,

En Allemagne, en depit d une conjoneture
ceonomigque de plus en |.||ll- difficile. la
Bundeshank a favorise le maintien de taux

d’intérét eleves afin de mieux contenir une

Croissance monelaire excessive et, par rico-
chet, Pinflation. Cette politique a entrainé la
dévaluation de certaines monnaies au sein du
mecanisme de change curopéen. Le Royaume-
Uni a méme choisi de s'en retirer, Tout en
ayant recours i des hausses temporaires des

taux d'intérét a court terme. la France, de
son eOlé, @ pu résister aux pressions exercees
sur le frane grice 4 une situation écono-
mique et financiere un peu plus solide et aux
interventions des bangues centrales frangaise

et allemande sur le marché des changes.

L année 'est done caractérisée par une
importante turbulence sur les places finan-
citres européennes ¢f par une activite depe-
vante tunt au Rovaume-Uni, malgré des
baisses considérables des taux dCintérét an
cours des derniéres années, qu’en Allemagne
et en France. on les taux d’intérét sont
demeures éleves, En fin d année, les pers-
peetives feonomigques se sont legerement
améliorées au Royaume-Uni, mais elles
témoignaient d une détérioration acerue de
la conjoncture économigque sur le continent.

Aux Etats-Unis, la eroissance a été plus
rapide qu’au sortir de la récession en 1991,
mais elle est demenrée plutin faible sur le
plan historique, surtout en débur dannée,
Le recul de la construction non residentielle,
imputahle a offre exeédentaive dans le
sectenr de immobilier commereial, la erois-
sance moins ferme des exportations en raison
du ralentissement i 'étranger. et la faiblesse
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des dépenses publiques sonmises aux con-
traintes budgétaires. ont géné la reprise.

De plus, la montée du taux de chomage en
début d’année a en une incidence néfaste
sur la confiance des consommateurs et. par
consequent, sur leurs dépenses. Par contre,
Iinvestissement en machines et en outillage
s'est sensiblement aceru. compte tenu de
I"effort consenti par les entreprises pour
améliorer leur productivité. La eroissance

sl I'Il,‘}ll'll'l'ltlill-‘i aceentuee an

cconomigue s
deuxieme semestre, si hien (Jue sa movenne
trimestrielle annualisée a atteint 3.2 % en

1999

-

soit plus du double de la eroissance des
neuf premiers mois de la reprise en 1991, Au
chapitre des prix, le taux d'inflation. d’en-
viron 3 %. s’est avéré plus bas que prévu en
raison de la progression plutit lente de
I'économie, Dans ce contexte, la Réserve
fédérale a appliqué une politique mondétaire
accommaodante et a permis une réduction
marquee des taux dMintérét a court terme.

L7 évolution conjoncturelle a également
provoqué une baisse des taux dVintérét sur le
marché obligata
inférieurs a ceux de "année précédente.

w lesquels ont été

Canada
n 1992
decoule de la restructuration en profondeur

Au Canada. la eroissance anémique

de aetivite industrielle, qui a durement
touché le marché du travail. L augmentation
marquée du taux de chimage a entretenu
la morosité chez les consommateurs et les
dirigeants d’entreprises, freinant ainsi le

processus de reprise,

La faible rentabilité des entreprises est le
symptome le plus frappant des difficultés

10

0 N D

1991
1992

que connait le Canada depuis quelques
anneces, Cette situation découle d'un ensemble
d’éléments défavorables, notamment la erois-
sance peu flevée de la produetivité an cours
des années 80, les hausses de cofits SUpe-
rieures a celles des conenrrents a I'étranger.

Iendettement des entreprises. la chute pro-

noneée du prix des produits de base et une
concurrence mondiale acerue dans la produe-
tion de ceux-ci, Dans un tel contexte. afin de
rentabiliser leurs activités, plusieurs entre-
prises ont choisi de les restructurer sensi-
blement et de gérer rigoureusement leurs
coiits de production. ce qui. allié a la haisse
considérable du dollar canadien, leur a
permis de devenir nettement plus concurren-
tielles. Malgré les nombreuses mises 4 pied
qui en ont résulté, ce choix s'est traduit par
des investissements élevés au chapitre des
machines ¢t de loutillage. une hausse rela-
tivement forte de la productivité et une
légére amélioration des marges bénéficiaires,

Bien que. dans ensemble, 'année ait é16
décevante, la plupart des indicateurs écono-
miques se sont légerement redressés au
deuxiéme semestre, En effet. les exporta-
tions, les ventes au détail, habitation et
méme emploi ont progressé un peu plus
rapidement durant cette période. Malgré que
la reprise ait é1é trés faible Jusqu’i mainte-
nant, il est probable que la croissance de
I"économie se poursuivra au cours des

prochaines années.

Par ailleurs, la réduction importante du
taux d’inflation augure positivement pour
I'économie. En effet, la Banque du Canada.
qui visait a ramener inflation a4 3% a la fin
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de lannée. a dépassé son objectil. Le taux
moyen, de 1.5%. traduit un ralentissement
mul‘qu(- par rapport au nivean de 5.6 %
enregistre en 1991 lorsque la taxe sur les
produits el services est entrée en vigueur.
“nlllpll' tenu de la faiblesse de la nfpl'i.-il'. de
IPessoulflement de Uinflation et de la diminu-
tion des taux d7intéret anx Etats-Unis. il
n'est pas surprenant que les taux d'intérét
canadiens aient poursuivi une tendance a la
baisse. De plus. la dépréciation notable du
dollar canadien a renforcé le soutien de la

politique monétaire a la eroissanee écono

mique, comme en [ail foi Naceelération de la

hausse des exportations.

Québec

1. évolution conjoncturelle an Québec a éte
plus décevante qu’ailleurs an Canada. L'éco-
nomie est demenrée stagnante an premier
semestre, si bien que le produit interieur
brut n"a angmenté que de 0.5 % pour
"ensemble de Mannée, soit la moitie de la
croissance constatée dans les autres pro-
vinces, En raison surtout des nombrenses
mises i pied en fin d'année. le recul de
I"emploi a é1¢ plus prononeé que dans le
reste du Canada et ce, pour une denxieme
anniee consecutive. En raison, en bonne
partie. de I'élargissement de Uapplication de
la taxe de vente du Québee (TVQ) aux see-

teurs des services et de immaobilier, le taux

d’inflation a été plus élevé quiau (€ anada

tout en demenrant inférieur a 2%.

L'économie du Quebec a subi les effets des
mémes probléemes structurels qui ont afflige

1991 1992

— Quihec

— Canaida

le reste de I'économie canadienne, ainsi que
de Maffaiblissement de la construction rési-
dentielle ¢t des compressions budgétaires
auxquelles sont soumises les administrations
publiques. La croissance peu vigourcuse des
dépenses publiques et Mapplication de la
TVQ i de nouveanx seeteurs illustrent le
faible soutien du secteur public a I'activité
cconomigque. La fin du programme
gouvernemental d aide a la construction Mon
taux, mon toif, conjuguée i un taux
d'inocenpation élevé et aux modifications a
la TVQ. a ralenti 'aceroissement de
I"investissement résidentiel, L'impact de la
restructuration industrielle sur le marché du
travail de méme que la baisse du revenu
[M'l"-lllllll‘l lﬁs-i]mrlihlt' réel ont limité la hausse
de la consommation. malgré des conditions
financieres plus souples et 'existence d une
forte demande latente.

Encore davantage qu’ailleurs au Canada, les
résultats encourageants en matiére de
productivité et les investissements cleves en
machines et en outillage tranchent avee le
contexte économique décevant. Malgre la
lenteur de la reprise a ce jour, ces éléments
sont garants d'une eroissance économigue an
cours des prochaines années et d'une
rentabilité acerue pour les entreprises

quebécoizes,
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a repartition des fonds des déposants
entre les differentes categories de pl.‘ln'.
ment requiert une attention primordiale car
elle détermine 80 % du rendement & long
terme des portefenilles. La composition du
portefeuille cible a long terme constitue done
I"une des dimensions les plus importantes de
la gestion de la repartition de actif.

La composition du portefenille consiste a
déterminer, dans une perspective a long
terme. quelle proportion des fonds doit étre
investie dans chacune des catégories de pla-
cement. Ce processus exige done la définition
des portefenilles cibles correspondant an
profil de rendement-risque et anx hesoins
speeifiques des deposants, Ces portefenilles
deviennent alors I'élement ole des politigques
de placement. Par la pratique d une gestion
active de ses placements, la Caisse vise a
abtenir des résultats supérieurs aux indices
dans chaque categorie d’actif et ainsi procu
rer une valeur ajoutee au rendement des
pn!'ll'f&'!ll"t'e- cibles de ses lil"pll-&uul-. I |||ll.~.
la Caisse analyse les changements touchant
les différentes variables incluses dans ces
Iml"li'ft'!li"t'r- pour ]ll'lll't"tll't' a la révision
triennale des politiques de placement.

En 1992, la Cai
disponible a Uinvestissement e 1.6 milliard

*a réparti un montant

de dollars parmi les principales catégories
de placement telles que les obligations. les

actions, les hypothéques, les valeurs a court
terme ¢t les immeubles. Cette ventilation
sTest faite dans le cadre du processus global
de la répartition de Uactif et selon les poli-
tit]llt'- de |-|ul'|‘ml'lll vtablies prour lies
différents déeposants.

De plus, afin de relever les diefis de la décen-
nie, lu Caisse a redéfin ses activites de répar-
tition de lactif. Aussi, la gestion tactique
dun volume détermine d éléments d aenl de
grande liguidité s effectue-t-elle désormais
de facon distinete. et conformément aux
politiques de placement préalablement éla-
borées dans le processus de la répartition

de IMaetif. La Caisse vise ainsi @ augmenter
Pefficacite de la gestion tactique et a mesurer
avee plus de précision les résaltats des
diverses activites de placement.

Liunivers du placement connait depuis
quelques annees de profonds changements
conduisant les gestionnaires de fonds a
reviser plus fréquemment lears hypotheses
de travail. Contrairement aux tendances
passees, les obligations dégageaient aun
Canada au cours de la derniére décennie un
rendement supérieur a celui des actions, An
cours de la méme période. de fagcon générale
sur les marchés nord-américains, le cours
des actions des entreprises de grande capita-
lisation affichait une croissunee superieure i
celle du cours des titres dentreprises de

EVOLLTION DES PLACEMENTS DANS LENSEMBLE DES BIENS SOUS GESTHON

" 11.0 3.0 54.3 41.7
llm- 1.6 9,4 58.0 2.0
l|m: 35.8 6.2 58.9 i1,1
o 24.5 5.5 71.8 28.2

1981 L ——
a82  #2.2 17.8
1979 e e——— |
B0.5 824 17.6

1974 B e e ___________ S

au A1 devcembire
valeur 1-n|||'|l.;|l-i|' = prourdenbage

B Vialeurs i revenn variable

B3.7 #1.3 18,7
1969 — _ _ _____ ________ ]|

wn 31 decembire
valeur marchunde — en pourcentage

(actions., valrurs eonvertibles. investissemonts immobiliers reduits dies “Hrunts buneaires vt h_\|ml|li'—n‘|l|r.--

afferents, & Vexelusion des uhijl,:utiun«. finaneements lnpnl]n'l'.urr- et valeurs @ court terme da ;mrll'lu'm"r

spevilise d'immeuliles)

B Valevrs & revenu Dise

(ohligations, financements hypothécaires, valeurs i court terme)

Certains chiffres des exervices antérieurs ont e1é redressés conformement & s présentation de 1992
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PAKR CATEGORIE DE PLACEMENT

18.5 Obligations

37.8 Actions et
valeurs
convertibles

Financements
hypothécaires

Valeurs a court
terme

Investissements
immobiliers — net!

au 31 diécembre 1992

‘iilf'llr “lllri"lll“l]l' ©n Illl'llrl'l'ﬂlll\'_'l'

' réduit des emprunts bancaires et hypothécaires
afférents: exclut les obligations, actions, financements
hl\lmlht"i'ni et valeurs i court terme du |mr[l>|'|-|.:||||-
specialisé dimmenbles

petite capitalisation. lesquels sont jugés plus
risqués, done susceptibles de procurer un
rendement plus élevé,

De plus, les résultats de certains produits
financiers n"ayant pas atteint les ohjectifs
fixés, certains investisseurs ont ¢1¢ amenés
a revenir aux catégories d actif tradition-

nelles alors qu’a linverse. d autres investis-

seurs demeurent toujours ouverts aux possi-
bilités offertes par de nouveanx véhicules de
placement. Enfin, les produits dérivés
semblent continuer de suseiter un grand
intérét par leur souplesse et leur efficacité
operationnelle.

Dans ce contexte de constante évolution. la
Caisse accorde une grande importance a la
recherche stratégique sur le comportement
futur des marchés financiers et des prin-
cipaux investisseurs, d autant plus que
I'émergence de nouvelles technologies et la
mondialisation des marchés ont multiplié les
possibilités d’assumer certains risques tres
spicifiques. Ces recherches portent égale-
ment sur les rendements passés et attendus
des véhicules connus et nonveaux.

Rendements

Malgreé les houleversements survenus en fin
d’année sur le marché des changes et la con-
joncture économique difficile au Canada. la
Caisse a réalisé en 1992 un rendement de
4.5 %. soit un rendement en termes réels

de 2.4%, exelusion laite du taux annuel
d’inflation an 31 décembre. Par ailleurs,
pour les cing et dix dernieres années. les
resultats sont de 9.7 % et 11.7 Y.

Ces résultats S"expliquent par la pondération
accordée a chacune des grandes catégories
d7actil dans les portefeuilles cibles, par la
sélection de titres de grande qualité et par les
opérations tactiques visant a opter pour le
vehicule offrant les meilleures perspectives
de rendement. Ainsi, en 1992, la forte pondé-
ration du portefeuille en titres obligataires a
permis de profiter de I'écart de rendement
de plus de 11 % entre les marchés obliga-

taires et le marche boursier an Canada.

Le rendement des placements obligataires
s'est ftabli 4 9.6 %, contre 9.8 % pour celui
de 'indice ScotiaMelLeod — univers. Cet
éeart s explique par les différences marquant
la eomposition de Uindice de référence par
rapport a celle do portefenille de la Caisse.
En effet. alors que 'indice de référence se
compose uniqu(*nlr'nl de titres canadiens. le
portefenille de la Caisse compte une petite
proportion de titres étrangers. Or, au cours
de Nannée, plusieurs marchés obligataires
étrangers, notamment ceux de I'Europe, ont
dégagé un rendement inférieur & celui des
marchés obligataires canadiens. La volatilité
des devises en fin d’année et la politique de
couverture contre le risque de change ont
dilué I'effet bénéfique habituellement observé
des positions stratégiques en titres étrangers,
Pour les cing et dix derniéres années. le ren-
dement des placements obligataires s”est

eleve a 12.7 % et a 13.4 % respectivement,
alors que celui de Uindice de référence a été

de 12.3% et de 12,7 %.

Du cote des titres boursiers, le portefeuille
d7actions canadiennes a surpassé par

79 points centesimaux Uindice TSE 300 en
affichant un rendement de -0.6 %. contre
-1.4% pour I'indice de référence. Pour les
cing et dix derniéres années, les résultats

de la gestion des actions canadiennes se
comparent favorablement a ceux de indice,
leur étant supérieurs de 102 et 65 points
centésimaux pour ces deux périodes

respectives,

La baisse du dollar canadien par rapport i
la plupart des principales devises a permis
I"appréciation des placements effectués en
devises. En ce qui a trait aux placements en

actions etrangéres, la Caisse a pour politique



de couvrir ses placements dans le but d7éli-
miner les ri.-n[m-.- inhérents a la fluctuation
des cours des devises, La ;:l'ill:l'l' volatilité
des taux de change, particulierement i 1"au-
tomne, a rendon difficile le maintien d une
e de I.ill-

dice boursier mondial Morgan Stanley

couverture anssi compléte gque

Capital International couvert. Toutefois, en
1'(‘1'" des difficultés rencontrées, les gestion-
naires de la Caisse ont obtenn un rendement
cquivalant a celui de Uindice de référence,
soit 0.1 %%,

Le portefenille hypothécaire a de son eoté
procuré un rendement de 10.2 %, compara-
tivement a 10.1 % pour Pindice ScotiaMeLead
~ hypothéques - 3 ans. Ce résultat est en
grande partic attribuable an fait que le
portefenille comporte des hypothéques a

fehéance de plus de trois ans,

La gestion des valeurs i court terme a pro-
duit un rendement de 6.7 % alors que eelui
de Uindice relié aux bons du Trésor canadien
a echeance de 91 jours s ¢levait a 7,1 %, Ce
resultat traduit Uincidenee. au cours de
Mautomne, de la trés grande volatilité des
taux dlintéreét canadiens sur les portefeuilles

dont les placements avaient ¢1é planifics

RENDEMENT ¢

pour tirer avantage de la baisse des taux
d'intérey, laquelle accompagne habituelle-
ment une reprise économigque plutdt lente,

Le rendement courant du portefenille spécia-
lisé d"immeubles a atteint 4.7 %, alors que le
rendement total a é1é de -15%. reflétant
ainsi une baisse genérale de 20 % des valeurs
des placements immobiliers sur les marchés
canadiens. Ce rendement refléte la conjonec-
ture difficile dans laquelle a évolué le sectenr
immaobilier, les perspectives de croissance
moins forte des revenus et les attentes de
rendement élevé de la part des investissenurs
immobiliers, Il traduit également les provi-
stons importantes constituées a égard
d"éventuelles diminutions de valeur. Le see-
teur des immeubles et de la construction de
Pindice TSE 300, pour sa part. a affiché un
rendement de -53.6 %.

MPARE DES PLACEMENTS ET DES INDICES DE REFERENCE

Taux annuel composé
pour la période

1992 1988-1992 1983-1992
(5 ans) (10 ans)
Obligations SeotiaMelLeod
uljlj;,:aliinnh — Univers 9.6 9.8 12.? 12.3 13,4 12,7

TSE 300
Morgan Stanley

Actions canadiennes
Actions étrangéres’

06) (1.4) 59 49 99 92

Capital International -

World Index

(MLS.CL-W.L)

Finaneements SeotiaMeleod -

hypothécaires

Portefenille spécialisé
d'immenbles

Valeurs i court terme SeatinMe Leod

bons du Trésor
canadien (91 jours)

Ensemble des placements
Taux de rendement courant®

hypothéques (3 ans) 10,2 10,1 125

0.1 ol 6.0 L8 - -

asm - 18 - 99 -
67 7. - - e,
1.5 - 183 - QL -
7.5 - Sivs - 10,1 -

en pourcentage

' Lex donnees de 1991 ¢ 1992 incluent ls couverture du Fisque de change

* Le rendement courant est calealé a la valenr comptable alors que les autres rendements sont ealealis a la valear mar

L Ih'ln'h‘ '-l']"" Ill rﬂll'lllllill' [ L I|Ill"r|'l' jrar Il' h‘ll!llh.



ACTIVITES DE PLACEMENT



bligations

Bien que la grande volatilité des titres
ait offert des possibilites de placement
comparables en Amérique du Nord et en
Europe. les marchés obligataires ont évolué
de fagon différente d un continent a "autre
au cours de lannée. Du coté de 'Europe, les
taux d'intérét i court terme allemands,
francais et anglais ont é1¢ nettement plus
éleves que les taux i long terme. Cependant.
en Angleterre. la courbe de rendement bas-
culait an quatrieme trimestre de sorte que les

taux a court terme se sont alors abaissés an-
dessous des taux a long terme. En Ameérique
du Nord. les taux a long terme américains
sont demeurés supericurs aux taux a court
terme pendant toute Nannée: les taux cana-
diens ont fait de méme, a part quelgques
soubresauts. De plus, les taux i échéance de
cing ans ont baissé en Allemagne et en
Angleterre alors qu’en Amérigque du Nord,
ils ont fluctué pour revenir au point de
départ. Au cours de année, surtout en ce
qui a trait aux taux i échéance de cing ans
au Canada, les mouvements ont parfois é1é
brusques.

Au cours de lexercice, les investisseurs ont
continué de S"intéresser de prés au marché
secondaire des titres du secteur public
québécois. La Caisse a done négocié sur le
marché secondaire 29,6 milliards de dollars
d’obligations du gouvernement du Québee et
d"Hydro-Québee, comparativement a pres
de 22 milliards pendant Uexerciee précedent.
La valeur relative de ces titres a continué de
susciter Iintérét des investisseurs qui ont pu
en acheter ou en vendre des sommes considé-
rables de maniére efficace. De plus, la Caisse
a negoeie plus de 1,5 milliard de dollars

d’obligations émises notamment par les

municipalités, les hopitaux et les commissions
scolaires de toutes les rf'giun‘i du Qlll"l)l.'(" De
fagon générale, par ses activités, la Caisse a
contribue ainsi a efficacité de ces marchés.,

La Caisse a effectué de nouveaux placements
sur le marché primaire des titres du secteur
public québécois. Ces placements, effectués
sous forme d obligations, se sont éleves a

1.3 milliard de dollars en 1992 et visaient
principalement les titres émis par le gouver-
nement du Québee et les titres d Hydro-
Quéhee,

Sur le plan international. la Caisse a été plus
active en Europe, en négociant I'équivalent
de 13.8 milliards de dollars canadiens de
titres curopéens sur les marchés frangais,
allemand et anglais, contre 11,6 milliards en
1991, Afin dassurer la souplesse de la gestion
des portefenilles, la Caisse est également
demeurée active sur les marchés a terme
canadien et américain des obligations. Par
exemple. depuis 1989, elle utilise les contrats
a terme sur les obligations du gouvernement
du Canada i échéance de dix ans, négocies
exclusivement sur le parquet de la Bourse de
Montréal. Elle utilise également d autres
produits synthétiques et dérives tels que les
contrats de troes et les options sur contrats a
terme sur les obligations du gouvernement
américain.

Le portefeunille obligataire se compose de
titres qui sont achetés sur une base perma-
nente et sont géres de fagon active, de méme
que de titres qui sont acquis sur une base
temporaire. Trés lignides, ces derniers sont
utiliseés pour contréler la durée cible du
portefeuille et faciliter les activités de la
Caisse sur le marché des titres du secteur

SOMMAIRE DES ACHATS DE NOUVELLES EMISSIONS DPOBLIGATIONS
I GOLYERNEMENT DU QUEBEC ET DU SECTEUR PUBLIC QUEBECOIS EN 1992
Marché Marché Autres
canadien mondial ! muarcheés= Total
(e) (%) (%) (7o)
Gouvernement du Québee 875.0 31.3 = - ~ - 875.0 14,3
“_\drn—‘.’ui—lwr
et autres societes " Etat 250.0 90,9 2000 16.7 - - 450.0 10,3
Municipalités
el garanties par octroi 3.4 0.2 - - - - 3.4 0.1
11284 22.8 2000 16,7 - - 13284 10,1

vitleur nomingle - en millions de dollars

b dmissions effectudes en dollars conadiens

4 Emissions effectuies en diverses devises ou en curodollars canadiens et totalisant 7 milliards de dollars



public quebécois. Au 31 décembre 1992, les
titres détenus sur une base temporaire cons-
titnaient 18.3 % de I"ensemble des porte
fenilles obligataire et ]l}pnilll"t'ili!'t'. le reste
etant deétenu sur une base permanente,

A la fin de Pexercice. les titres obligataires
en portefeuille avaient une valeur mar-
chande de 19.9 milliards de dollars. une
echeance moyenne de 10,46 ans, un coupon
moyen de 8.1% et une durée modifiée l||'
5.56 ans. A la valeur comptable, ils totali-
saient 19.2 milliards de dollars, en compa-
raison de 18.5 milliards de dollars a la fin de
1991,

Valeurs a court terme

Bien gqu’a la fin de décembre les taux
dlintérét aient retrouve lear niveau du début
de Nannee, leurs Muctuations ont (quand

meme lait cvoluer le marché monétaire cana-
dien en trois grandes phases. Ainsi, apres
avoir connu un repli en début d"année., les
taux d’intérét ont affiché une baisse progres-
sive jusqu’a la fin de I'#1é. favorisant un
affermissement important du marché moné-
taire, En effet, entre mars et septembre. le
rendement des hons du Trésor canadien a
cchéanee de trois mois est |u|.-.-'l" de 7.6 %

4 4.6 %. soit une baisse de 300 points centé-
simaux. A I"automne. par contre, les varia
tions aussi subites que vertigineuses des taux
d'intérét ont provoqué un revirement sans
precedent sur le marché monétaire @ a titre
d'exemple, les banques a charte ont ang-
menté leur taux préférentiel de 350 points
centesimaux, dont 200 points durant la

derniére semaine de septembre.

SOMMAIRE DE LA COMPOSITION DES PORTEFEUILLES OBLIGATAIRE ET HYPOTHECAIRE

PAR TYPE D'EMETTEUR

Valeur marchande  Taux nominal Echéunce Durée
Titres moven!  moyenne ! modifiée 2
(%) (Te)  (en années) (volatilit¢)
Classés sur une base
dlinvestissements permanents
Emis par le gouvernement
du Quebee 82195 17,5 8.25 5.15
|::Im:- ol garantis
prar un gouvernement 5402.6 24.06 1.26 12,73 6,52
Garantis par octroi, municipaux
el scolaires 2 128.0 9.7 11.00 7.64 1.96
Entreprises et autres 128.1 0.6 11.57 12.30 5.03
15878.,5 124 8.22 9.86 5.59
'l_\[ll!li'll“l'lllll‘l"- 2047.4 9.3 10.70 3.58 2.51
17 925.9 81.7 3.50 9,14 5.24
Classés sur une base
dinvestissements temporaires
Emis oun garantis par un
gouvernement
Canada 2304.3 1.5 8.60 13.64 0,92
Etats-Unis 580.8 2.7 1.75 18.60 8.56
France S08.6 2.3 6H.05 11,72 H.67
Allemagne 28,9 24 8.56 5.01 L3l
Angleterre 69,3 0.3 8.75 1.67 3.482
\utres 25.9 0.1 9.62 2.00 1.31
' 1017.8 18.3 7.52 13.06 6.69
21 943,7 10100 8.33 9.85 5.0l

wn 31 decembire 1992
en millions de dollurs

selon Lo valeur nominale

: ]"lll'l"rl“l‘ \l'lll" Iil \<'l]"t|r nllll"'i



EVOLUTION DES RENDEMENTS EN 1992

N potircentage

Pendant le dernier trimestre, les problemes
lies an mecanisme de change européen

se sont elendus aux marches mondianx.
influant ainsi sur les cours des devises ¢t les
taux d intéret. Le dollar canadien a alors eté
durement touché. d'autant plus que la crise
internationale sur le marche des changes

est survenue durant une periode on de
nomhbrenses entreprises canadiennes subis-
saient les contrecoups d une conjoncture
cconomigque difficile, ot une décote des titres
du gouvernement canadien libellés en devises
ctait annoncee el ou le débat constitutionnel
au Canada franchissait une étape importante.

Au cours de lannee, la Caisse a adopte des
positionnements de portefemlle qui ln

permettraient de profiter des baisses de taux

e VENTILATI ES VALEURS A

Bons duo Tresor

ST

28.2 Canada

Quichee
1.3 Etats-Unix

18,1 Billets de
societes o Frat

13,0 Effets d institutions
Financieres

12,2 Effets de commeree

ath 31 dévembire 1992

valewr |I"IIII#I.II" on poure enlage

Bons du Treésor - 91 jours

J A S 0 N D

Ohbligations - 10 ans

Canada

— (Juiéhe

PR T T AT

d'intéret, qui s"annongaient constantes des
le printemps, La durée moyenne du porte-
fenille a done &té maintenue & 120 jours el sa
composition, a plus de 78.3 % dans des titres
de grande qualité, soit essentiellement des
titres garantis par des gouvernements. La
turbulence exceptionnelle du marché moné-
taire au cours du dernier trimestre n'a
cependant pas procure Mavantage attendu
de e positionnement. Toutefois, la grande
qualité des titres du portefeuille a permis
d*éviter les écueils Imﬁ-eih’l'e- liés aux titres
ll'l'lllrl']rt‘iﬂ-a. ||'.-'||ll|'].s ont :'um[ml‘ll" un
idegre de risque particulierement élevé en

1992 en raizon de la faiblesse de 'économie,

Par ailleurs, la Caisse a utilisé les possibilités
offertes par ses systemes informatigues

PRODUITS SYNTHETIQUES ET DERIVES
(HORS BILAN)

0.3 Contrats a terme
sur acceptations
hancaires

19.7 Troes de taux

d intéri



perfectionnés afin de eréer une gamme de
tll;lll't!!é a court terme. i|u'l'[|t' a Ili'n'msf*.‘i aux
dépasants pour la gestion de leurs liquidités.
Ces systéemes permettent de caleuler le ren-
dement quotidien du portefeuille et d'en

positionner I'échéance de maniére a optimi-
ger son rendement. Cette pratique s"inserit
dans une stratégie de portefeuille axée sur les
prévisions des taux d7intérét, a partir d’une
evaluation quotidienne des titres & court
terme. a la valeur du marché.

Au cours de Nannee, la Caisse a maintenu un
volume éleve dopérations sur les produits
dérivés, notamment cenux neégoeiés a la
Bourse de Montréal, tels les contrats a terme
sur acceptations bancaires a trois mois ¢t les
contrats a terme sur u('t'l'[llulillllh bancaires
a un mois. Des troes de taux d'interet ont
egalement é1é conelus afin de diminuer les
risques de tanx d'intérét touchant certaines
categories d actif. La Caisse utilise de plus en
plus les produits dérivés car leur souplesse
répond a des objectifs de raffinement des
strategies de placement nécessaires a |linves-
tisseur qui assure une gestion active de son

pul'll'fi'llillt'_

Au 31 décembre, le portefeuille global de
valeurs a court terme s ¢levait 4 2 milliards
de dollars a la valenr nominale. ainsi qu’a la
\'il]l‘llt’ t‘nm]llill)lf'. P;Ir‘ il.i”l"lll'l\. lt"‘i |ll‘m|l;|ilh
svnthétiques on dérives. inserits hors hilan.
representent une valeur brute théorique
l"l[lli\'illﬂlll a 14.7% des pnl‘ll'ft‘uil]t"- le
valeurs a court terme,

NOLUTHON DU DOLLAR CANAIDIEN EN 1992

Marché des changes
L évolution du marché des changes au cours
de 'année a été marquée par la dépréciation

du dollar canadien par rapport aux prin-

cipales devises, exception faite de la livre
sterling, De décembre 1991 4 décembre 1992,
le dollar canadien a connu, par exemple, une
baisse de 9,1 % contre le dollar américain et
de 3.6 % par rapport au deutsche mark.

De nouvelles etudes internes ont démontré
que les modéles economiques classiques ne
suffisent pas, i eux seuls, a prévoir de fagon
juste et precise les Muctuations des devises
car ils n'en expliquent gqu’imparfaitement
I"évolution. Ces recherches ont également
confirme quun portefeuille d investisse-
ments a I'étranger couvert contre les risques
de change affiche généralement un profil de
rendement-risque supérieur i celui d’un
portefeuille non couvert. Aussi la Caisse a-t-
elle maintenu, dans une perspective a moyen
terme, la politique de couverture contre les
risques de change a I'égard de ses placements

a I'étranger.

Les opérations de couverture ont pour objet
de protéger contre les risques inhérents a la

Muctuation des conrs, par des |l|‘i.~|-.- de posi-
tions acheteur ou vendeur contraires i celles

qui ont déja eté effectuces, Exéeutées avee

circonspection de fagon a tiver profit des
variations favorables des cours, ces opéra-
tions sont réalisées en fonetion de trois para-
ion du choix

metres precis, soit Noptimisa
de devises, la modification de I'échéance
moyenne de la couverture et la gestion de
positions de change tactiques.

J I M A M J

en cents LS. par dollar canadien



La eréation. en cours d année. d un porte-
feuille de positions de change tactiques,
strncture en fonction de limites et de eritéres
bien définis. a permis de profiter de la Mue-
tuation a court terme des cours, Ce nouveau
portefenille répond a des objectifs de gestion
active et d"optimisation du rendement. Les
gains qu’il a apportés ont partiellement
contrebalancé les résultats de Moptimisation
du choix de devises et de la ,l,_:w-!iun de I"éehe-
ance moyenne des |m|'h'|-|'lli"l'- de contrats

de change a terme.,

En 1992 les activités de la Caisse sur le mar-
ché des changes ont continué & prendre un
essor remarquable. Le volume dopérations
d"achat et de vente de devises a augmenté

de 61 %, pour atteindre un montant de

124.1 milliards de dollars canadiens et ce. au
regard des placements sous forme d’actions,
d"obligations et de valeurs a court terme
étrangeres, lesquels se sont élevés a 6.2 mil-
liards de dollars a la valeur marchande en
fin d année, soit 15.1 % du portefeuille total

de la Caisse,

Actions canadiennes
Les hénéfices et les dividendes des societes
inserites en bourse au Canada ont chute

pour une troisicme année consecutive. En
effet. les bénéfices ont affiché une baisse de
72.1 %, comparativement a celles de 61.9 %
en 1991 et de 24,6 % en 1990, Les dividendes,
quant a eux, ont fléchi de 8.5 % alors qu’ils
avalent reculé de 10,4 %% en 1991 et de 3.3 %%
en 1990, Le rendement de Uindiee TSE 300,
qui avait atteint 12 % en 1991 sur la base

d’attentes trop elevées, s'est done établi a

-1.4% a la fin de 1992, De son eoté, indice
de la Boys: Montréal a dégage un rende-
l'nlllr‘a' 11.9% au cours de

I"année antérieure.,

ment

Six secteurs ont produit un rendement
superieur a celui de Uindice TSE 300, Les
métaux précieux, a 7,6 %, occupent la pre-
micre place grice surtout anx perspectives
de eroissance d"American Barrick et i la
reaction favorable des marchés a égard de
la réorientation de Placer Dome. L>amélio-
ration des perspectives pour le marche du
gaz naturel en Amérique du Nord place le
petrole et le gaz au second rang. a 5.7%. Les
communications suivent de pres, a 5.5 %.
grice i Quebecor el aux sociétés eeuvrant
dans les secteurs de la cablodistribution ou
de la téléphonie cellulaire comme Vidéotron,
Maclean Hunter et Rogers Communications,
Les produits de consommation. a 4.2 %. ont
continué de susciter la confiance des investis-
seurs, particuliérement au chapitre des titres
de Magna, fabricant de piéees d automobile,
et lmasco, dont la restructuration effectuce
an cours des années antérieures a produit ses
effets, Les |u'!‘~1n-1'tiu-n eneourageantes pour
les Ibl'mlllile- r'hilllil]llt'e- de Nova. et la flll;.‘.ll—
rante ascension de Newbridge Networks.

en technologies de llllil’lll'. ont notamment
permis aux produits industriels d’afficher
un resultat de 2.8%. Les pipelines, & -0,7 %,
ont apporte une contribution légérement
positive au résultat de Uindice, en raison de
la position dominante de TransCanada
Pipelines,

e INDICE XXM EN 1992
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Parmi les secteurs qui ont eu une incidence
negative sur Uindice, les mines et métaux, a

-1.8 %. ont souffert de la faiblesse des écono-

mies europeenne el japonaise, Les titres des
papiers et produits forestiers, quant i eux.
ont subi les effets d'importantes radiations
d7éléments dactif et de la dilution découlant
des nombreuses émissions de titres. Ce see-
teur a done affiche un résultat de 2.1 %. Du
eoté des serviees publies. qui ont obtenu un
rendement de <1,1 %, la confiance soulevie
par le dynamisme de BCE Mobile n’a pu, a
elle seule. faire l-nnlrt-puit!& a la reserve des
investisseurs qui croyaient que les taux
d'intérét avaient atteint leur plus bas niveau.
Les transports ont terming exercice i

-4.4 % en raison principalement des diffi-
cultés qu'a connues le sectenr aérien. Les
problémes du secteur immobilier, le phéno-
méne de désendettement qui a suceédé aux
exees des années 80 et la possibilité que les
taux d'interét a long terme aient atteint leur
creux expliquent le rendement de -6 % des
services [inanciers. La distribution et les
services, 4 -0.8 %, reflétent impact des
Muctuations démographiques et de endette-
ment éleve des consommateurs, Le rendement
de -8.4% des conglomérats est attribnable
aux résultats décevants de Canadien Paci-
fique. Enfin, dans le secteur de 'immobilier
et de la construction, la surcapacité et la
faiblesse des bilans des entreprises ont fai
chuter le rendement a -53.6 %.

Sur une base thématique, les portefenilles
qui se sont le mieux comportés en 1992
etaient constitues de titres dont la croissance
historique relative du cours était supérieure
a la moyenne, de titres de sociétés hénéficiant
d"une forte progression de "actif et des
ventes, ainsi que de titres dont les eoeffi-
cients d évaluation ctaient relativement
faibles. Par contre, les portefeuilles composés
de titres tres volatils de sociétés de grande
taille et fortement endettées ont obtenn un
rendement décevant.,

Dans le contexte de la I‘l‘]ll‘ih‘t' amorcee cette
année et de la eroissance économique envi-
sagée pour Vavenir, la Caisse a adopté une
stratégie de placement axée sur les secteurs
sensibles i la reprise de activité, et elle a
opté pour des titres d’entreprises orientees
vers les marchés mondiaux et figurant en 1éte
wetil. Elle a également
tenu compte d autres critéres tels que la

de leur marché res

capacité de production a un cofit minimal et

22

la perspective d une forte croissance des
hénefices.

Les principaux achats nets par secteur se
sont répartis de la fagon suivante : 263 M$
ont ¢1é alfectés aux titres du secteur des
produits industriels, 233 M$ aux mines

et métaux, 155 M$ an pétrole et an gaz.
138 M$ aux papiers et produits forestiers,
100 M#% aux produits de consommation, et
93 M2 aux conglomérats,

Afin d*ameéliorer le controle des risques sous-
jacents de ses investissements. la Caisse a
implanté un systéme oi les investissements
effectués sur les marchés boursiers canadiens
sont répartis dans une série de portefenilles
geres activement a Uinterne, Les gestion-
naires utilisent un mode de gestion différent
pour chacun des portefenilles, lesquels sont
faiblement correlés entre eux. La Caisse a
notamment eréé en 1992 un portefenille
multistratégique. Au moven d un modeéle
quantitatif. le gestionnaire choisit des titres
selon des eritéres bien définis de facon a
optimiser le rapport rendement-risque. Ce
systéme de gestion du risque permet de dimi-
nuer la volatilité du portefeuille global, et,
par conséquent. d’en augmenter le rende-
ment a long terme. Par ailleurs. a la fin de
I"année, la valeur marchande du portefenille
de titres de sociétés canadiennes de petite
capitalisation. eréé en 1991, totalisait

115.4 MS et celle du portefenille multistra-
tegique s clevait a 721.3 M3, L'ensemble des

titres canadiens détenus par la Caisse avait

une valeur marchande de 113 milliards de
dollars, ce qui inclut les placements sons
forme de participations & moyen et a long
terme dans les entreprises.

Les coefficients financiers et boursiers de
Pensemble do portefeuille s ¢tablissaient
comme il suit : le rapport cours-hénéfice

se situait a 36.1: le rapport cours-valeur
comptable. a 1.4: le rendement boursier
courant. a 2.9%: et le ratio d endettement,
a 0.68. Le portefeuille est. en outre. exposé
a un risque évalué a 153 points centésimaux
autour de son rendement actif moven a long
terme. avee une probabilité de réalisation de
06,7 % ou de deux années sur trois,

Par ailleurs, l'analyse et le traitement de
Iinformation étant essentiels dans le domaine
du placement, la Caisse est i se doter d'un
résean de communication informatique de
pointe. lui donnant acees a une variéte de



sources de donnees financieres internes el
externes de meme ||ll.il des outils de ;it‘&linll
sophistiques. Enfin, la Caisse s est associee
a la Bourse de Montreéal pour la eréation et
le lancement de deux produits derives, le

« PEAC «, qui correspond a un titre donnant
droit @ une plus-value, et le « SPEC -, dont
||-.- t'il!'m‘ll"l'i-tiqlll'- sont M‘lll'ilﬂ'ih-.- a rl'"l".-
d un droit d’achat a long terme. Ces vehi-
cules permettent aux investisseurs de choisir
soit la partie d'une aetion ordinaire qui
produit un revenu de dividendes, soit celle

(i génere un gain en capital,

Actions élrangeres
La valenr marchande des placements du

portefenille spécialisé d actions Slrangeres.
qui inelut la presque totalité des actions
etrangéres de la Caisse, a exclusion des
titres de placement sous forme de participa-
tions internationales, est passée de 3.7 mil-
liards a 4.1 milliards de dollars. Ce porte-
fenille représente 10% de Pensemble des
placements. contre 9.1 % un an plus tot. \
la fin de Vannee, la ventilation ::t)'ll!‘_[l'ullllilllll'
du portefenille specialise éran la suivante
43.1 % aux Etats-Unis, 11,9% au Rovaume-
Uni. 4.7% en France, 3.2 % en Allemagne,
8.9 % dans les autres pays d'Europe. 23,7 %
au Japon et 4.5 % dans les autres pays
d"Asie et en Océanie. A la valeur comptable,
le portefeuille a atteint 4.3 milliards de
dollars, contre 3.6 milliards en 1991,

Les placements du portefenille spécialisé
i"actions étrangeres <"effectuent selon trois
modes de gestion distinets. Dabord. un
mandat global est confié i des gestionnaires
externes qui. sous réserve d’instructions
particuliéres, peuvent investir partout sauf
an Canada. Ensuite, des fonds d actions
amEericaines el Curopecnnes sont géres par
une équipe interne. Enfin, des fonds dont les
proportions sont déterminées par I'équipe
interne sont indexés aux sous-indices des

Etats-Unis, du Royaume-Uni, de I'Allemagne.

e

INDICES BOURSIERS EN 1992

e la Fl‘ulll'un ||ll reste de l.i‘:lll‘ulu‘. du .l.‘jpn:l
et du reste de " Asie ainsi que de 'Océanie,
tous inclus dans l'indice mondial. A la fin de
"exercice, la valeur marchande de ces trois
categories de placement s établissait respec-
tivement a 0.6 milliard, a 1.7 milliard et a

| .3 millialnl Iil' llnllﬂl‘-.

En 1992, trois fonds distinets d actions
l'lll'ﬂpt"t’lllli"- sonl venus -'njulllt'l' au fonds
d actions americaines de 1.3 milliard de
dollars que gére une équipe interne. Ainsi,
0 ME, tirés des fonds indexés, ont été
|'|"|m rtis entre ces Lrois nouveanx |'nlll|.-
dont le premier est constitué d’actions du
Rovaume-Uni. le denxiéme. d’actions de
I"Allemagne et le dernier, d’actions du reste
de I'Europe.

llumplv tenu des u|il"l‘iilillllf- de couverture
contre les risques de change, la dépréciation
du dollar canadien par rapport i la plupart
des principales devises a occasionné une
baisse du rendement des placements effectués

N monnaies Clrangeres.

L émergence de nouveaux marchés étrangers

offrira des possibilites acerues de diversifi-

cation aux investisseurs au cours des années

a venir. La Caisse suit de prés ces marchés
prometteurs, dont la qualité ira grandissant
au rythme de I'épanouissement des diverses
¢eonomies nationales,

Indices Lieu En devise locale En dollars canadiens
XXM Montreal (0,0) (0.6)
TSE 300 Toronto i1.4) (1.4)
Standard & Poor’s 500 Etats-Unis 7.6 18.4
M.S.C.L.-W.L. )
Sons-indice Royvaume-Uni 18.7 5.4
Sons-indice Allemagne (4.5) (0.8)
Sous-andice Japon (21.,5) (13.6)

rendement total - en Jrourcentage
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tES DANS LTENSEMEBLE DES PLACEMENTS

1992

1991
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et Oeeanie

feembre 1992

chande — en pourcentage

au 31 «
\isl'f'llr L)

Participations

Pour un tres grand nombre d entreprises
québécoises, 1992 aura é1é la troisieme
année consécutive de ralentissement marque
de leurs activités. Ces entreprises ont done
été contraintes dexercer un controle ri;.:ull-
reux de leurs dépenses d'exploitation et de
restreindre. souvent an minimum. leurs

investissements.

La Caisse a continué d appuyer ses parte-
naires qui, dans pareil contexte économique,
ont fait la preuve d'une saine gestion et
affichent un potentiel de viabilité a moyen

et a long terme. La Caisse a done participé i
plusicurs refinancements et a soutenu acti-
vement les efforts de rationalisation et de
redressement de ses partenaires, Ces efforts
ont porté fruit notamment dans les cas de
Sceptre Resources, des Laboratoires Bio-
RH'llvl‘l'hvh et de Tt-'ll"gluiw Ine. Pi! r contre,
certaines r‘lltl'r]n'i.-il‘.- n’ont pu realiser leurs
plans de redressement espérés. comme ce fut
le cas de Steinberg, du Groupe Harricana et
d*Artopex.

11016
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En revanche, la Caisse a réalisé des gains
¢levés sur la vente partielle de certains place-
ments, notamment de titres des Imprimeries
Quebecor, du Groupe Vidéotron et de
BioChem Pharma. Dans le cadre de la ges-
tion dynamique de son portefeunille, la Caisse
a effectué des opérations de vente totalisamt
254.3 M$ réparties entre 20 placements,
dont elle a tiré un |_|l’nfil de 21.5 M3,

Au cours de 1992, la Caisse a autoriseé un
total de 32 investissements, ce qui represente
des engagements de 334 M$ comparati-
vement a neuf investissements totalisant
100.6 M$ en 1991. De la valeur de ces enga-
gements, 40,2 % prendra la forme d investis-
sements dans les entreprises commereiales et
industrielles, 8.1 % celle d'investissements

dans des sociétés de capital de dévelop-
pement, 4,2 % celle d'investissements dans
les sociétés régionales d'investissement., et
47.5 % celle de participations dans des
societes d investissement étrangeres. qui
favoriseront le développement d’un résean
international de sociétés engagées dans le
financement de petites et moyennes
entreprises.

Au chapitre des investissements dans les
societés commerciales et industrielles, la
Caisse a autorisé 17 placements totalisant
134.3 M2, De ce nombre, neuf investisse-
ments, soit 45.8 M2, serviront au dévelop-
pement et a la croissance des entreprises. De
plus. huit placements, totalisant 88.5 M$,
serviront a la restructuration financiere des

soeciétés en portefenille.

Au Québec, la Caisse a autorisé cing investis-
sements, totalisant 27 M$, dans des sociétés
de capital de développement qui exercent des
activités complémentaires aux siennes. De
plus. avee ses partenaires dans le projet de
eréation de sociétes régionales d'investis-
sement, soit la Banque Nationale. le Fonds
de solidarité des travailleurs du Québec et
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valeur marchande — en millions de dollars

Investissement Desjardins., la Caisse a entre
pris de compléter ee résean mis sur pied en
1988. Plusieurs nouvelles sociétés régionales
d’investissement. dont Gestion Capital 07 en
Outaonais eréée au cours de année. s"ajou-
teront a celles qui sont deja existantes, soit
Capidem a Quebec, Capital de I'Estrie,
Investissements {;alr-»pe"-sin'-ll'--i]l'-qln'-|z|-
Madeleine et Investissements Mauricie-Bois-
Francs-Drummond. Une fois compléte, ce
réseau disposera d’environ 100 M$ pour
desservir le marché québécois des petites
entreprises a la recherche de capitaux

n exeedant pas 500 001 =,

Ces investissements porteront i 103.9 M les

montants engages par la Caisse dans pas

moins de 20 sociétos de capital de dévelop-
pement et sociétés régionales d'investisse-
ment au Québee, Une fois ces projets d'inves
tissement reéalisés, le capital total souserit

de Pensemble de ces societes s'élevera a

801.5 M&. Par ailleurs, il est intéressant de

A VENTILATION DI

B A\u 3] décembre 1991
B Au 3l décembre 1992

(R[MILEN ]

Rachasts et ventes
B Nouveaux |||.n‘|‘|m'nl-

B Diminution de la valeur

constater que le secteur du capital de déve-
loppement aun Québec represente plus de
15 % de Nensemble de cette industrie au
Canada.

Par ses investissements dans les entrej
etrangeres, la Caisse allie sa préoccupation a
I"égard d'un rendement financier optimal et
son désir de susciter des |"l'|'mll;_'l'.- financiers,
commerciaux et technologiques afin de mieux
soutenir les efforts de développement des
entreprises l|ll{‘|u"vni-n'.-. Dans cette veine.,
elle a investi dans la société belge Cobepa
S.A.. TA Associates de Boston et CAl Capital
de New York et de Montréal, Ces investisse-
ments notamment ont plus que doublé la
valeur marchande nette des placements sous

forme de participations internationales.

Avant constaté que le marché du finance-
ment obligataire ne répondait pas toujours

de fagon convenable aux besoins des societes
pour des montants de 30 M& 4 125 M2, la

R IVACTIVITE

243 Commumcations

16.3 Ressources naturelles
15.3 Services financiers
14.6 Services publics

au 31 décembre 1992

valeur marchande — en pourcentage

12.4 IDhstribution et services

8.2 Sociétés d'investissement
1. I_l'rmlmh de consommation
3.6 Production industrielle
0.9 Autres



Caisse a décidé de jouer un rale actif dans ce
secteur. En s'appuyant sur son expertise en
analyse fondamentale, et grace a la structure
compléte de taux fixes quelle peut offrir. la
Caisse compte diversifier davantage la
gamme de services quelle offre déja aux
entreprises québécoises, Ce geste <'inserit
dans la poursuite de atteinte d’un rende-
ment financier optimal et dune contribution
au dynamisme de 'économie du Québee.

Au 31 décembire 1992, le portefenille global
des participations. qui représente 4.2 % de
I"ensemble des placements de la Caisse, s"éle-
vait a 1,72 milliard de dollars a la valeur
marchande, répartis entre les participations
nationales et les participations internatio-
nales & raison de 1.6 milliard et de 0.1 mil-
liard de dollars respectivement.

Financements hypothéeaires
Llincertitude qui a caractérisé les marchés
financiers s'est traduite par une certaine
volatilité des taux d'intérét hypothécaires, A
titre dexemple, le tanx d'intérét dun prét
ayant une durée de cing ans sur un immeuble
locatif a Muectué entre 10.5% et 8.5%. Grice
a une diminution des taux dintérét. Uacti-
vité hypothécaire a connu une certaine crois-
sance. La Caisse a consenti des préts hypotheé-
caires totalisant 171.6 M$, De ¢e montant,
35.8 M2 ont é1é accordés a lextérieur de
Montréal et de Quiébee,

Dans le sectenr des immeubles de bureanx,
la Caisse a accordé plusieurs financements
de qualité. dont un a 'égard d"un immeuble
a Montréal a raison de 38 MS, d"un autre a
Sherbrooke a raison de 3.1 M3, ainsi que le
refinancement d’un troisieme a Sainte-Foy
pour un montant de 3.8 M$,

l.-(f sectenr "U"I"Il'l'l?illl i ﬁlll)i Il'h ['nlllrl't‘ﬂlll_m
de la conjoncture défavorable du marché
immobilier. Les statistigues décevantes au
sujet du taux d'inoceupation et les difficultés
qu’ont eues les locataires a s acquitter de
leurs obligations ont empéché la relance de
ce secteur. En dépit d une augmentation de
la demande en fin d année. Uoffre de erédit
demeure peu vigoureuse en raison de la
prudence dont font preuve les priteurs. La
Caisse a consenti plusicurs préts dans ce
sectenr, dont un de 7.8 M$ pour la construce-
tion d un entrepit de grande surface i Anjou.
et un autre de 6,4 M$ pour un immeunble a
vocation commerciale a Laval. Elle a
également accordé un nouvean prét de

26

19.7 M& & I'égard d7un centre commercial a
Chicoutimi,

Le secteur industriel a lui aussi connu sa
part de problémes. ce quillustre le tanx
d'inoccupation élevé i Montréal et dans
ensemble du Québee. Parmi les prineipales
activités dans ce sectenr, la Caisse a accoridé
un prétde 3.2 MS b Mégard 4 un immeuble
de qualité a Saint-Laurent.

Le sectenr residentiel s est relativement bien
comporte dourant la derniére année. grice an
marche de la revente de maisons qui a con-
tribué a Maugmentation de la demande de
eredit hypothéecaire, Cependant, les mises en
chantier sont passées a un nivean plus faible
quien 1991, Dans le secteur des immeunbles
d’appartements. la Caisse a financé, entre
autres, un ensemble immobilier i I'Tle-des-
Sweurs pour un montant de 30 M2 de méme
que deax immeables & Longueuil. compor-
tant respectivement 262 et 283 appartements,
en consentant deux préts hypothécaires de

6 M2 et de 6.9 ME. La Caisse a également
accordé un nouvean préetde 4.7 M2 & Mégard
d'un immeuble de 121 appartements i
Charlesbourg.

La Caisse a par ailleurs consenti une partie
de ses préts hypothécaires i I'habitation par
Ientremise de ses trois mandataires, soit la
Fiduecie Desjardins. le Trust Général du
Canada et le Trust Prét et Revenu, Leur
expertise el leur résean de succursales
permettent a la Caisse daceroitre Uoffre de
preéts hypothécaires dans les secteurs de
Uhabitation individuelle, de la copropriété et
des immeubles comportant quatre apparte-
ments et moins. En 1992, les préts consentis
par Uintermédiaire des mandataires se sont
clevés a 25.7 ME. soit 13 % de 'ensemble des
nouveaux préls aceordes.

Par ailleurs, la Caisse a effectué des place-
ments nets de 33,1 M$ dans des titres hypo-
thécaires dont le paiement est garanti en
vertu de la Lot nationale sur Uhabitation
{LNH). Les titres LNH offrent une garantie
de paiement ponetuel de la part du gouver-
nement fédéral et constituent ainsi un
placement sir. Ils se négocient sur le marché
secondaire et jouissent d une certaine
liquidité, ce qui permet i la Caisse d assurer
une gestion plus efficace de la trésorerie et
de la structure des échéances du portefenille
de chaque déposant, Enfin, puisqu’ils
servent de source de financement aux
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prétears, les placements dans les titres
hypothéeaires LNI contribuent a la hausse
de loffre de préts a Mhabitation.

De tous les préts en |mrh-f|-ui"|-. 110 sont
devenus improduetifs, Ces derniers englobent
les |1|"o'-l.-: dont ]t'.'- I!;lil'llll'lll.-i accusent un
retard de plus de trois mois ainsi que les
immeubles saisis et non vendus, 1ls ont tota-
lisé 55.7 M%, soit 2.8% des lnancements
hypothécaires. Ce faible pourcentage
temoigne de la qualité intrinséque et de

la gestion prudente de 'ensemble du
portefeuille,

A la fin de Uexercice, les financements
hyvpothécaires de la Caisse atteignaient pres
de 2 milliards de dollars é la valeur comp-
table. La valeur marchande dépassait 2 mil-
liards. soit 5% de 'ensemble des placements.
La ventilation du portefeuille " établissait de
la facon suivante : le secteur résidentiel
comptait pour 40 %, le secteur commercial
et des bureaux pour 46,6 % . ¢t le secteur
industriel pour 13.4%. Quant aux placements
dans les titres |I)pnl’l|"l'ai!‘l':i LNH et les troes
de taux d'intérét compris dans les titres du
secteur residentiel, ils constituaient 4.5 %% du

portefenille.

Au 31 décembre 1992, le taux nominal
moyven du portefeuille < établissait a 10,7 %.
'échéanee movenne a 3.6 ans et la durée
modifice a 2.5 ans. cette derniere s’ appa-
rentant a la durée modifiée de Uindice
ScotiaMeLeod sur des financements hypo-

thétcaires de trois ans,

Investissements immaobiliers

Le marché immobilier au Canada a continué
de se détériorer. 1l a souffert gravement de
la faiblesse de la reprise économique. des
mesures de rationalisation adopiées par les
entreprises et de la chute vertigineuse de la
valeur des principaux parcs immobiliers.
Cette conjoneture a en une incidence néga-
tive =sur les revenus courants tlf‘t'ulllilllt de
Pexploitation des immeubles et sur lintérdt
porte a l'investissement immobilier, per¢u
dans ce contexte comme un placement a
risqque plus élevé, exercant ainsi des pres-

sions 4 la bhaisse sur les valeurs,

Le Groupe immobilier Caisse. constitué des
filiales Cadim Inc.. ainsi que de la sociére
Ivanhoé et la Sociéteé Immobiliére Trans
Québee (S.L.T.Q.), a concentre ses efforts
sur la gestion rigourense de son pare

immaobhilier.

La participation de la Caisse dans le Centre
Rockland est passée de 63.7% a 70.3%.,
Plusicurs importants projets de rénovation,
qui avaient débuté 'an dernier, ont é1é
menées a terme. notamment le centre com-
mercial de Trois-Rivieres-Ouest et a
Montréal. la Place Dupuis, avee la S.1.T.Q)..
ainsi que la Tour de la Place-Victoria, avee
Magil Laurentienne. De plus, des travaux
d’envergure ont €1é entrepris par Ivanhoé an
Mail Champlain i Brossard et au centre
commercial Faubourg de I'Tle a Pincourt.
Malgré un marché de location particuliere-
ment difficile. des renouvellements de baux
ont ¢1é negocies avee des locataires majenrs
de la Place Dupuis. la Place Mercantile et

la Tour de la Place-Victoria 2 Montreal.

L ensemble de ces immobilisations totalisait
80,9 M$ a la fin de Nannée et les ventes
atteignaient 14.9 M3,

Au cours de lannée, Ivanhoé a di faire face
a la fermeture des magasins M et a Uincapa-
citi de Steinberg d honorer ses obligations,
Grace a la qualité de 'emplacement des
locaux loués aux supermarchés Steinberg. les

haux de ces derniers ont pu étre nég

s
avee de nouveaux locataires, soit Métro.,
Provigo et Hudon et Daudelin. et cédés a
cenux-ci. Certains baux. rattachés entre
autres aux entrepots d"Aligro au Québee el
au complexe Rexdale ¢n Ontario. n’ont pas
ete assumes par ces nouveanx locataires,
Ivanhoé est propriéetaire des locaux de neuf
magasins M et détient une participation
minoritaire dans quatre antres. Ivanhoe



s'est eflorcée de louer ces locaux dans un
délai raisonnable. A e jour, certains empla-
cements ont déja été lonés et la plupart des
autres emplacements ont suscité intérét de
locataires potentiels. La fermeture des maga-
sins M et la situation de Steinberg ont
entrainé une perte de revenus et une haisse a
court terme des valeurs, Toutefois. I'inei-
dence ;_:Iulmlt- de ces événements devrait
s"averer positive a long terme puisque la
qualité financiere des locataires < est

ameliorée,

\u 31 décembre 1992, le rendement courant
du portefenille specialisé dimmeubles se
sitnait a 4.7 %. et lavoir net s ¢levait a 1,7 mil-
liard de dollars a la valeur marchande ¢t
provenait de placements de 2.5 milliards de
dollars au total, déduction faite des emprunts
bancaires et hyvpothécaires afférents, des
participations minoritaires de tiers et des
antres ¢lements d actif et de passif, totalisant
792 M&. Le portefeuille spicialisé d immeubles
comprend notamment des obligations. des
actions, des financements hypothécaires et
des valeurs a court terme. de méme que des
investissements proprement immobiliers, soit
des immenbles et des terrains. Ces derniers.
nets des éléments de passif afférents, se sont
élevés a 1.6 milliard de dollars a la valeur
marchande, soit 3.9 % de 'ensemble des
placements de la Caisse.

La valeur comptable des placements du
portefeuille est demeurée relativement
stable, avee une croissance de 32 M2, La
valeur marchande des investissements immao-
biliers est etablie, selon la politique de la
Caisse, a partir de attestation indépendante
d une évaluation rigoureuse et prudente de
ces investissements. Pour 1992, exercice
d’évaluation a été plus difficile compte tenu
particulierement du trés faible nombre
l]‘l'l!'ll“l'uli!'llli immobilitres llli"lllﬂl'lilﬂ!'l‘
conclues au Canada.

Les valeurs de 1992 ont reculé en raison de
la faiblesse générale de I'économie tant au
Québec qu’en Ontario. ot se trouve plus

de 90 % des investissements du Groupe
immobilier Caisse, La conjoncture difficile
au sein du secteur immobilier en général, les
événements exceptionnels survenus, tels que
les difficulté

dont Steinberg, les perspectives d'une erois-

s financieres des grandes sociétés

sance moins forte des revenus, et les attentes
de rendement plus élevé de la part des inves-
tisseurs immobiliers sont autant de facteurs

NTILATION

55.8 Commercial

33.0 Bureaux

7.1

Industriel
1.8 Hdarels

1.7 Résidentiel

au 31 decembre 1992
vialeur murchande —en pourcentage

qui ont contribué i la baisse des valeurs.
On note toutefois que la valeur du porte-
feuille spécialisé d'immeubles de la Caisse a
nettement moins chuté que celle du secteur
des immenbles et de la construetion de
Pindice TSE 300. et que les sociétés du
Groupe immobilier Caisse n’ont pas connu
les difficultés des grandes sociétés immobi-

lieres canadiennes.

Par ailleurs. la composition du portefeuille
et la qualité fondamentale des investisse-
ments immobiliers détenus permettent
d’envisager de meilleurs rendements a
moyen terme. |u'rl'imh' qui caractérise le
placement immobilier, Les revenus courants
sont un indicateur de cette qualité.

L actif des filiales immobiliéres est consolidé
dans le portefeuille. Il comprend. outre les
propri¢tés détenues directement qui consti-
tuent 923 % de la valeur marchande des
placements du portefeuille spécialisé d'im-
meubles, des obligations de sociétés immo-
bilieres dans une proportion de 2.3 %. des
actions, 2.9% . des financements hypothé-
caires. 1.7%, et des valeurs a court terme.
0.8%.

Au 31 décembre 1992, la ventilation des
immeubles a la valeur marchande était la
suivante : immeubles de bureaux, 33.6 %.
secteur commercial. 55.8 %. secteur indus-
triel, 7.1 %. secteur résidentiel, 1.7 %. et
hétels. 1.8%.



Placements tactigues

La gestion de la répartition tactique des
plal'l-rm-nl.-e est un autre mode de g('nlinn
active qui consiste a profiter des éearts de
rendement entre différents marches, en
pratiquant a la fois la surpondération de
certaines catégories e plm'l-mo'nl et la sous-
pondération de certaines autres.

Les stratégies de répartition tactique des
placements appliquées au cours de Mannée
reposaient sur la perspective d'une reprise
plus rapide des économies nord-américaines,
et ont favorisé largement les placements sur
Il?ﬁ ll’lﬂl"l‘ht"ﬁ Ill]llrﬁil'fﬁ. notammient l(‘ﬁ mar-
cheés canadiens, plutor que les placements
sur les marchés obligataires et i court terme.
Cependant, ces stratégies n’ont pas produit
le rendement espéré car I'économie cana-
dienne a peu réagi. et 'économie américaine
n’a réag que faiblement. aux stimuli moné-
taires. Les résultats ont done éé inférienrs a
I"objectf. Toutefois, les resultats des quatre
derniéres années ont démontré que la gestion
de la répartition tactique des placements
procure une valeur ajoutée au rendement
des portefenilles cibles des déposants,

Jusqu’an dernier trimestre, la Caisse a pra-
tique la gestion de la répartition tactique sur
les marchés nord-américains seulement, Elle
recourail alors principalement aux marchés
au comptant pour Fapplication des stra-
tégies, Ala fin de lannée, un portefenille
distinet a #16 eréé pour assurer la gestion
tactique des placements. qui sont maintenant
effectués non plus sur les senls marchés
boursiers et obligataires nord-américains,
mais également sur ceux de la France, de
I'Allemagne, du Royaume-Uni et du Japon.
Ce portefenille est constitue exclusivement de
produits dérivés, tels des contrats i terme,
des options sur contrats i terme et des ins-
truments de troe. L7utilisation des produits
dérivés ne requiert done plus de transfert
d*éléments d actif au sein du marehe an
comptant et facilite I'évaluation de Ueffica-
cite des gestionnaires des placements tac-
tigques. Ainsi, les outils de placement et la
diversité des marchés retenus permettent
d’obtenir une plus grande diversification du
portefeuille des placements tactiques sans en
saerifier le rendement a moyven terme.
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En matiére de gestion tactique des placements
a I'échelle internationale. les décisions sont
fondées sur une approche quantitative, éla-
borée an cours des derniéres années et appli-
quee avee sucees en Amérique du Nord. Les
modéles quantitatifs permettent d'identifier
les risques liés aux divers marchés des capi-
taux et de définir des stratégies de placement.
Ces modéles tiennent compte de variables
monetaires, cconomiques, ainsi que des éva-
luations fondamentales et techniques des
marches. La recherche et le mode de gestion
mis au point a la Caisse devraient conduire a
la création d™un centre d’excellence unique
au Québee dans le domaine du placement au
plan international.
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n vertu des lois votées par " Assemblie
nationale du Quebee, divers régimes

d assurance, caisses de retraite et oroanismes
publics confient a la Caisse les commes qui
proy ennent llt' ln]lls- e l]lli.ltrt' millions de ei-
tovens du Québee. Les organismes coneerndés
velllent notamment a Nadministration de ces
regimes, alors que la Caisse a la responsabilite
légale et le mandat d assurer le placement. la
protection et la gestion des fonds de Iensem-
ble des déposants dans le but de faire frueti-
fier leur avoir,

La Caisse offre un service de ;_ti'hliull ﬂllillill"t'
a I'évolution des marchés, ainsi que de nou-
veaux vehicules de placement. tout particu-
lierement pour la g:'»liiill de la trésorerie des

déposants, De facon périodique, la Caisse fait

connaitre aux deéposants les seénarios écono-
miques sur lesquels elle sSappuie, les prinei-
panx axes de sa stratégie de placement et les
rendements obtenus de ses investissements,
De plus, les déposants recoivent plusieurs fois
durant lNannée des rapports complets sur
I"évolution de leur avoir de méme quiune
analyse détaillée des résultats, Enfin, les com
munications quotidiennes ainsi que les ren-
contres [H"l’inl“lfll!'h permettent de repondre
promptement aux besoins des déposants,

La Caisse recoit les sommes confiées sous for-
me de depots i vae, a terme ou a participa-
tion, Les depdts a vae et a terme constituent
les eréances qui portent intereét. Quant aux
dépons a participation, ils représentent une
part de lavoir net et des revenus nets d'un
fonds: leur valeur fluctue done en fonetion de
celle du fonds dans lequel ils sont effectues,

En 1992, I'aveoir des déposants a progresse
de 1,5 milliard de dollars pour atteindre

i EVOLUTION DES PLACEMENTS

39.5 milliards de dollars a la valeur comp-
table 4 la fin de Uexercice, Cette hansse pro-
vient principalement de revenus nets de plus
de 2.9 milliards dont sont déduits des retraits
nets de plus de 1.4 milliard, Au 31 décembre
1992, la valeur marchande de avoir des
déposants s'élevait a 41,3 milliards de dol-
lars, soit un excédent de 1.8 milliard sur la

valeur comptable.

En plus de véinvestir leurs revenus de place-
ment. certains déposants ont effectué des
contributions. Ainsi, le Régime de retraite
des employvés du gouvernement et des orga-
nismes publies (RREGOP) a contribué

177 M8, Ce régime est administré par la
Commission administrative des régimes de
retraite et d'assurances (CARRA). Lappont
du Régime supplémentaire de rentes pour les
emploves de Pindustrie de la construction du
Quebec a été de 41 ME. Celui-ci est admi-
nistré par la Commission de la construetion
du Québee. Par contre, dautres déposants
ont di effectuer des retraits 4 méme leurs
revenus de placement pour satisfaire leors
besoins de liquidités : il sagit de la Régie des
rentes du Quebee, qui a retiré 1,4 milliard
de dollars, de la Soeiété de Massurance
automobile du Québec, 297 ME, et de la
Commission de la santé et de la séeurité du
travail. 313 M$.

La Caisse compte un fonds général qui
regroupe plusieurs déposants et des fonds
particuliers qui n"en comptent gqu’un seul,

La Régie des rentes du Québee, le principal
déposant a la Caisse. administre le régime de
retraite public des Québécois. Le nombre de
ses bénéficiaires, qui s"éleve a 845 000
aujourd hui. continuera de croitre i un

41 016
40 634
36 186

36938

6 182
1992 = P =
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1991 B S e —__—__———____
5 366
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1989 —' ;
3247 31286
1984 L — e —— g R S

i 31 décembre

valewr murchande — en millions de dollars
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B Ensemble des plucements



rythme soutenu au cours des prochaines
années. Dans cette perspective, la Régie
poursuit sa démarche de restructuration afin
de mieux répondre aux besoins de ses pres-
tataires. Au cours de 'exercice, elle a retiré
1.35 milliard de dollars comparativement a
1,24 Illilliul‘(i en 1991, Elle a done utilisé ses
revenus de placement. soit 1.14 milliard de
dollars, ainsi que des Liquidités de 212 M$
pour satisfaire ses obligations courantes,
Cette opération lui a permis de garder intact

son capital a long terme an fonds général,

A la fin de exercice, lavoir de la Régie
S"elevait a 14,5 milliards de dollars a la valeur
comptable et a 15,2 milliards de dollars a la
valeur marchande, soit 36.8 % de Navoir to-
tal des déposants a la valenr marchande. La
majoration annuelle de 0.2 % du taux de co-
tisation, amorcée en 1987 et applicable jus-
qu’en 1996, conjuguée a une conjoncture éco-
nomique favorable, lui permettra de freiner

la croissance des retraits et de stabiliser ses
avoirs au cours des prochaines années,

Deuxieme déposant en importance a la
Caisse, le Régime de retraite des employés du
gouvernement et des organismes publics
(RREGOP) est eelui qui affiche lll’lllliﬁ 1987
la plus forte croissance. Son avoir représente
maintenant 31.2 % de 'ensemble de I"avoir
des déposants a la valeur marchande. Ce
régime couvre les emplovés de I'Administra-
tion publique et des sectenrs de 'éducation
et des services sociaux. Depuis sa eréation. la
valenr comptable de Navoir du RREGOP a
atteint 12,4 milliards de dollars, ou pres de
12.9 milliards a la valeur marchande. Au
cours de 1992, il a erii de 1.3 milliard de
dollars : aux revenus réinvestis s ajoutent
177 M8 de contributions nettes.

Ce régime se subdivise en denx comptes :
l'l'llli des |'Ill[llu_\'!"ﬁ Sy [lllii'illl]t“i el l'l‘[lli lll’s

Bl DEPOSANTS

Premier Nombre de Avoir des
Sigle dépon cotisants!  déposants?
Régie des rentes du Québec R.R.Q). 1966 2999 200 15 200.7
Commission administrative des régimes
de retraite et d’assurances CARRA
Régime de retraite des emplovés du
gouvernement et des organismes publics RREGOP 1973 190 000 12 895.0
Régime géneral de retraite des maires e
des conseillers des municipalites 1975 - -
Régimes particuliers 1977 500 42.2
Reégime de retraite des élus municipanx 1989 2200 79.1
Societe de Passurance antomobile du Québec SAAQ 1978 § 165 000 5328.0
Commission de la sunté et de la séeurité
du travail +5.8.T. 1973 184 030 3 834.6
Commission de la construction du Québee C.C.Q
Régime supplémentaire de rentes pour
les employes de Vindustrie de la
construction du Ullf‘llm' 1970 95 000 3 753.1
Fonds dassurance-prets agricoles et
forestiers FAPAF 1978 I 23.5
Régie des assurances agricoles du Québec 1968 10 488 ~
Reégie des marches agricoles et
alimentaires du Québer R.MOAALD. 1967 it 3.0
Régie de Massurance-dépars du Québee 1969 | 384 1206
La Federation des productenrs
de bovins du Québec 1989 26 286 1.0
Regime complementaire de rentes
des techniciens ambulanciers
auvrant an Quéhec R.RT.ALQ. 1990 3093 19.3
Office de la protection du consommateur 0.P.C,
Fonds des cautionnements colleetifs
des agents de voyages 1992 1 000 7.1

w31 dévembire 1992
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Certains chiffres de 1991 omt ete redresses conflormement i la prresentation de 1902,

employes non syndicables, qui comprend
egalement les contributions des employeurs
et les transferts des régimes supplémentaires
de rentes.

La CARRA assure 'administration d autres

regimes, notamment les Régimes particuliers,
le Régime général de retraite des maires et des
conseillers des municipalités et le Régime de
retraite des ¢lus municipanx. Leur actif tota-
lise 120.1 M# i la valeur comptable et

121.3 M2 4 la valeur marchande.

Troisieme déposant en importance a la Caisse,
la Société de assurance auntomobile du
Québee (SAAQ) administre le régime général
d’assurance contre les dommages corporels
découlant des aceidents routiers. En 1992, la
Sociéte a dii puiser 296 M 4 méme ses quel-
que 395 M£ de revenus de placement. contre
les 329 ME£ retires en 19921, Les redevances
versees an Fonds consolide du revenu aux
fins d immobilisations en matiére de sécurite
routiere ainsi que la stabilisation des revenus
tires des primes expliquent principalement
ces retraits, Au 31 décembre 1992, Mavoir de
la SAAQ a la valeur comptable s élevait a

5 milliards de dollars, contre 5.3 milliards a
la valeur marchande: il constituait 12,99 de
Mavoir total des déposants et 25.8 % du fonds
général. a la valenr marchande.

Par ailleurs, la Caisse se voit confier les som
mes que Ly Commission de la santé et de la
securité du travail (C.S.8.T,) accumule ponr
remplir ses engagements envers les aceidentés

m 1992
| 1991

du travail et les vietimes de maladies profes-
sionnelles, et pour mettre en wuvre des poli-
tiques relatives i la santé et 4 la sécurite des
travailleurs de fugon a assurer une meilleure
qualité des milieux de travail. La C.S.5.T.
percoit des cotisations auprés de chaque
employenr, assurant ainsi contre les risques
relies a son seeteur dactivité, Au 31 décem-
bre 1992, I"actif de la C.S.S.T, s'élevait a
3.7 milliards de dollars a la valeur comptable.
Son avoir a la valenr marchande a diminué
de 150.9 M2 pour atteindre plus de 3.8 mil-
liards de dollars et représentait 9.3 % de
I"avoir total des déposants. Afin de s acquit-
ter de ses obligations. la Commission a puisé,
au cours de 'année, 313.4 M 4 méme ses
revenus de 303.7 M£ et le solde & méme ses
liquidites, prélevement qui 8’ explique en
partie par 'augmentation des coits des pro-
grammes de réparation, elle-méme attribuable
essentiellement a une prolongation de la
durée des prestations aux bénéficiaires,
L'amélioration du contrale de ces cofits,
découlant des modifications apportées i la loi
de la C.S.5.T., de méme que I"angmentation
du taux de cotisation, passe de 2.328 en 1991,
4 2.508% en 1992 et fixé 4 2,758 pour 1993,
permettront de réduire graduellement les

retraits au cours des prochaines années,

D autres régimes supplémentairves de rentes
confient également des sommes a la Caisse.
Clest notamment le eas du régime des travail-
leurs assujettis au décret de lindustrie de la

construction, administré par la Commission

de la construction du Québec, Au cours des
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Certaing chiffres des exercices antéricurs ont @é redressés conformement a la présentation de 1992,

fad REPARTITION DU REVENU ET DES CONTRIBUTIONS NETS

DES PRINCIPAUX DEPOSANTS EN 1992

CARRA - 7.8 822.9
RREGOP it 1300.2
E
C.C.0. 11.0 ="‘”'"
h 291.3
AAC 06,5 e
bl (290.0)
¢ o - 0S4

I 03,7

C.8.8.T. (313.4) — 0=
(9.7)

I | 508

R.R.(Q). (1352.0) — (212.2)

en millions de dollars
B Hevenu net (revenus de ],1|;1- ement moins frais d administration)

B Contributions nettes (deépats moins retraits)

B Touwl
dix derniéres années, actif de ce régime a butions complémentaires de certains travail-
presque triplé, pour atteindre 3.6 milliards leurs, de 0.4 milliard.
de dollars a la valeur comptable au 31 décem-
bre 1992, soit une angmentation de 291.3 M$ Les autres déposants de la Caisse sont le
par rapport a I'exercice précedent. prove- Fonds d’assurance-préts agricoles et forestiers
nant de contributions de 41 M#£ et de revenus (FAPAF), le Régime complémentaire de rentes
de 250.3 ME. La conjoneture économique deé- des techniciens ambulanciers ceuvreant au Que-
favorable dans I'industrie de la construction bee (RCR.T.ALQL )L Ta Régie des marchés agri-
et la forte réduction du nombre d"heures tra- coles et alimentaires du Québee (RAMUALAL). ).
vaillées qlli en découle l‘\[l“qlll'lll la baisse des la “l";_"il' des assurances ;l;:rirull'- du Qlll"]ll'l'.
contributions des quelques dernieres années. la Regie de assurance-dépots du Québec., la
A la valeur marchande, I"actif atteignait Fédération des producteurs de bovins du
3.8 milliards de dollars a la fin de exercice, Québee et le Fonds des cantionnements collec-
soit une angmentation de 188.5 M$ par rap- tifs des agents de voyages. Déposé sous forme
port a 1991, Le régime est réparti entre trois de dépdts a vue, a terme ou a participation au
comptes : celui des participants actifs. de fonds général, lear avoir 7élevait 4 173.9 M3
2.3 milliards de dollars: celui des participants i la valeur comptable et 4 174,5 M$ & la va-
retraités, de 1.1 milliard: et celui des contri- leur marchande au 31 décembre 1992,
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es frais d administration se sont élevés a
37.4 ME, soit 0,09 %% de actif sous ges-

tion. i la valeur comptable. en comparaison
de 0,08 % en 1991, Cette augmentation de-

coule en partie de la forte croissance des
activites sur les divers marchés. De plus, la
gestion active d une plus grande proportion

des pl

ements flrangers a certes eu pour

effet d aceroitre les frais d administration,
Mals 8 permis de réduire les honoraires et
frais i verser a des gestionnaires externes.
autrement déduetibles des revenus, Enfin, la
Caigse a poursuivi le développement rapide
de ses systemes informatises de gestion et de
placement. combinant judicieusement les
services de collaborateurs externes i ceux de
son personnel,

Les frais d"administration sonl regroupés en
trois grandes catégories : les activités de
placement comptent pour 46 %, Iinforma-
tique pour 28 %. et Nadministration générale
pour 26 %. Leur ventilation est la snivante :
les traitements et les avantages sociaux comp-
tent pour 59 %. les services professionnels.
14 %, les locaux et le materiel. 119, et
I"amortissement des immobilisations el les
amtres frais, 16 %. Ces frais ont ¢1¢ repartis
entre les différents fonds an provata de la
vitleur marchande de Mactif pondéré de cha-
cun. conformément aux réglements qui en

regissent le partage.

La Caisse a verse 8.8 M2 i diverses institu-
tions linancieres pour la gestion externe de

placements, le réglement et L garde de titres,

De cette somme. déduite des revenus de
placement, 2.1 M$ ont été versés i des insti-
tutions canadiennes et 6.7 M2 a des institu-
tions clrangeres.

Dans le but notamment de responsabiliser
davantage les employes et de maintenir une
gestion souple et dynamique do personnel, la
Caisse a mis a jour sa politique et ses pro-
grammes de gestion des ressourees humaines,
Elle a également comparé ses pratiques de
remuneration globale a celles du marché et
mis en place un nouvean programme de ges-
tion du rendement des employés, Par ailleurs,
2% de la masse salariale a #18 consacré au

perfectionnement professionnel.

Le personnel de la Caisse compte 311 em-

plu_\ |"-.-., llllllt 13 nl't‘llpl'n'l th'- [lu.-ll'- t'mll‘l"-.
163 des puostes pl’uft--qiuulh"s-. et 105 des
postes technigques et administratifs, En outre.,
<ix stagiaires avant réussi des ftudes univer-
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sitaires de 2°

cvele en finance et en économie
complétent leur formation par la pratique de

I'ulml_\ se el de la recherche.

Pour ce qui est des ressources informatigues,
Uapplication du plan directeur triennal,
complétée en 1992, a permis d optimiser 'ad-
ministration des véhicules dérives, les outils
de gestion de portefeuille et I'accis aux don-
nées de placement internes et externes, Les
efforts de mise en place de systémes ont porté
principalement sur le choix de environne-
ment technologique et Pinstallation, dans
une salle de négociation des plus perfection-
nées, de logiciels de gestion des produits de-
rives, de négociation et de gestion du risque
des placements obligataires et des valeurs i
court terme. Des svstéemes de caleul du ren-
dement des actions étrangeres el des mouve-
ments de tresorerie par banque et par devise,
de méme que de gestion immobhiliere, ont éga-
lement é1é installés.

Aun plan technologique, la gestion du traite-
ment informatique centralisé des données a
ete confice i une entreprise spécialisée. Le

resean informaligue est maintenant entivre-

ment mis sur pied et utilisé par la majorite

des employés, Les serveurs de réseaux spé-
cialisés et le matériel de télécommunication
informatique sont regroupés dans une salle
des plus modernes.

Sur le plan environnemental, la Caisse a con-
tinue a favoriser une réduction de la consom-
mation et la réutilisation du papier ainsi que
Pachat de papier fait de fibres reeyelées. Le
programme de récupération instauré en 1991
a et étendu a tous les types de papiers
rebuts. en vue de les recycler. Plus de trois
tonnes sonl aingi recupérées tous les mois.

Une équipe interne de comptables agréés est
responsable de 'exécution d'un programme
exhaustif de vérification de toutes les activités
et des contrales v afférents. Les recomman-
dations découlant des mandats de vérification
sont acheminées aux gestionnaires pour qu’ils
sTacquittent de leurs responsabilités avec le
souci d'economie, d efficience et d'elficacite,
De plus, la teneur des programmes quin-
quennaux et annuels des mandats et les ré-
sultats de ces travaux sont communiqués aux
membres du comité de vérification. L'équipe
travaille de fagon indépendante et reléve du
president du conseil et chel de la direction.
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BILAN CUMULE AU 31 DECEMBRE 1992

1992 1991
(en millions de dollars)
ACTIF (note 4)
Placements (notes 5 et 6)
Obligations 19 200 18 502
Actions et valeurs convertibles (note 7) 14 286 13 480
Financements hypothécaires 1 966 2020
Investissements immaobiliers 2 525 2531
Valeurs i court terme 1984 1811
39961 38 344
Revenus de placements courus et a recevoir 538 586
Autres éléments d’actif 99 105
10 598 39035
PASSIF
Dépots sur prits de titres 191 -
Emprunts bancaires et billets 4 payer 279 253
Emprunts hypothécaires 128 483
Autres éléments de passif 70 189
Part des actionnaires sans controle 85 83
1053 1 008
AVOIR DES DEPOSANTS (note 8) 39 545 38027
40 598 39 035

Pour le Conseil d*administration,
Jean-Claude Delorme
Gisele Desrochers

RAPPORT DU VERIFICATEUR

Jai vérifié le bilan cumulé des fonds de la Caisse de dépdt et placement du Québec au
31 décembre 1992 ainsi que 'état des résultats cumulés et 1"état des variations de actif net
cumulé de I'année terminée a cette date. La responsabilité de ces états financiers incombe a la
direction de la Caisse. Ma responsabilité consiste a exprimer une opinion sur ces états
financiers en me fondant sur ma vérification.

Ma vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement
reconnues, Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exéeutée de maniére a
fournir un degré raisonnable de certitude gquant a 'absence d’inexactitudes importantes dans
les états financiers. La vérification comprend le contrdle par sondages des éléments probants
a "appui des montants et des antres éléments d'information fournis dans les états financiers.
Elle comprend également I'évaluation des prinecipes comptables suivis et des estimations
importantes préparées par la direction, ainsi qu'une appréciation de la présentation
d’ensemble des états financiers.

A mon avis, ces états financiers cumulés présentent fidélement. & tous égards importants, la
situation financiere de ces fonds au 31 décembre 1992, ainsi que les résultats de leurs
opérations et 'évolution de leur actif net de 'année terminée a cette date selon les principes
comptables généralement reconnus. Conformément aux exigences de la Loi sur le vérificatenr
genéral (LLR.Q., chapitre V-5.01), je déclare qu’a mon avis, a 'exception des changements
apportés concernant la comptabilisation des placements, expliqués & la note 3. ces principes
ont été appliqués de la méme maniére qu’au cours de I'année précédente.

Le vérificatenr général du Québec,
Guy Breton, f.c.a.

Québec, le 12 mars 1993
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RESLLTATS €1 ML LES DE L'ANMNEE TERMINEE LE 31 DECEMBKE

1992 1991
(en millions de dollars)
REVENL'S (note 4)
Revenus de placements (note 9)
Intéréts sur obligations 1777 1 869
Dividendes, intéréts sur valeurs convertibles 471 479
Intéréts sur finuncements hypothécaires 206 218
Revenus d'investissements immobiliers 101 91
Intéréts sur valeurs @ court terme — net 142 217
2697 2874
Gains (pertes) a la vente de placements — net
Obligations 466 489
Actions et valeurs convertibles 136 329
Autres placements (10) 16
592 834
Réduction de la valeur des placements (note 3)
Actions et valenrs convertibles (242) -
Investissements immobiliers (69) -
Autres placements (10) -
(321) -
Autres revenus 1 1
2 969 3700
DEPENSES
Frais d"administration (note 10) 37 3l
2932 3678
REVENU AVANT POSTE SUIVANT
Part des actionnaires sans contrile 2 5
REVENU NET DES DEPOSANTS 2 930 3673

VARIATIONS DE LTACTIF AET CUMULE DE LANNEE TERMINEE LE 31 DECEMBRE 1092

1992 1991
(en millions de dollars)
(note 4)
ACTIF NET AU DEBUT DE L'ANNEE
Solde déja érabli 38 106 35 668
Redressement affecté aux exercices antérieurs (note 4) (79) (6)
Solde redresse 38 027 35 662
Revenu net des déposants
Détenteurs de dépits & vue et a terme Eas 42
Détenteurs de dépits & participation 2 886 3631
2930 3673
Excédent des retraita des déposants sur leurs dépiis 1412 1308
Augmentation de I'actif net de 'année* 1518 2 365
ACTIF NET A LA FIN DE L'ANNEE 39 545 38 027
*Augmentation de 1'actif net de 'année
Placements
Ohbligations 698 771
Actions et valeurs convertibles 806 1057
Financements hypothécaires (54) 8
Investissements immobiliers (6) 41
Valeurs i court terme 173 (14)
1617 2263
Autres éléments dactil et de passif (99) 102
1518 2 365

39



NOTES COMPLEMENTAIRES S1 DECEMBRE 1992

1 CONSTITUTION ET ACTIVITES

La Caisse de dépét et placement du Québee, corporation au sens du Code civil, a é1é constituée
par une loi spéciale (L.R.Q., chapitre C-2 et modifications). Elle regoit toutes les sommes qui
lui sont confiées en vertn d'une loi spécifique.

FONDS GENERAL

Le fonds général regroupe des placements diversifiés et constitue une caisse commune pouvant
recevoir des dépdts i vue et a terme ainsi que des dépots a participation. Les détenteurs
de dépdts a participation se partageaient I'avoir net et le revenu net du fonds général au
31 décembre dans les proportions suivantes :

1992 1991
Nombre Nombre
d"unités Ye d'unités G
Régie des rentes du Québee 18 321 906 74,0 18 321 906 4.5
Société de Mussurance automobile du Québee Hh 341 818 25.8 6 259 256 254
Fonds d assurance-préts agricoles et forestiers 12 871 0,1 12 871 0.1
Régime complémentaire de rentes des
techniciens ambulanciers ceuvreant an Québec 14 720 0,1 12 052 -

Régie des marchés agricoles et

alimentaires du Québec 3 493 - 3103 ~
Fonds des cautionnements collectifs

des agents de voyages 6027 = - -

24 710 835 100,00 24 609 188 100,0

FONDS PARTICULIERS
Les fonds particuliers regroupent des placements diversifiés et n’ont gqu'un seul déposant
chacun qui y effectue exclusivement des dépéts a participation. Les différents fonds particuliers

sont :

Fonds 301

A V'usage du Régime de retraite des employés du gouvernement et des organismes publics
— cotisations ‘des employés de nivean syndicable — administré par la Commission adminis-
trative des régimes de retraite et d assurances,

Fonds 302

A I'usage du Régime de retraite des employés du gouvernement et des organismes publics
— cotisations des employés de niveau non syndicable et transferts des régimes supplémentaires de
rentes — administré par la Commission administrative des régimes de retraite et d assurances.

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

Fonds 305

A P'usage du Régime de retraite des élus municipaux administré par la Commission adminis-
trative des régimes de retraite et d'assurances, Lactif net du fonds 304 du Régime général de
retraite des maires et des conseillers des municipalités du Québec a éé transféré a ce fonds le
1°" janvier 1992,

Fonds 311
A I'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de Uindustrie de la construe-
tion du Québec — participants actifs — administré par la Commission de la construction du

Québec.
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Fonds 312

A I'nsage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de 'industrie de la construc-
tion du Québee — participants retraités — administré par la Commission de la construetion dn
Québec,

Fonds 313

A I'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de I'industrie de la construe-
tion du Québec — contributions complémentaires — administré par la Commission de la cons-
truction du Québec.

Fonds 330

A I'usage de la Commiszion de la santé et de la sécarite du travail.

PORTEFEUILLES SPECIALISES

Les portefeuilles spécialisés regroupent des placements d’une seule catégorie, Tls constituent
des caisses communes pouvant recevoir des dépéts a participation des différents fonds, Au
31 décembre 1992, deux portefeuilles spécialisés étaient opérationnels, I'un pour les actions
étrangeres el "autre pour les investissements immobiliers. L'avoir net et le revenu net de ces
portefeuilles au 31 décembre se partageaient comme suit :

Portefenille spécialisé dactions étrangeres

1992 1991
Nombre Nombre
d unités % d unités %
Fonds général 2 127 081 7.3 1791 815 7.9
Fonds particulier 301 1307310 29,1 1 050 306 28.1
Fonds particulier 302 290 377 6.5 235 149 6.3
Fonds particulier 303 4707 0.1 3939 0.1
Fonds particulier 305 10 067 0,2 6 870 0.2
Fonds particulier 311 200 424 4,7 180 451 4.8
Fonds particulier 312 - 96 692 2.2 74063 2.0
Fonds particulier 313 19119 0.4 14 164 0.4
Fonds particulier 330 428912 9.5 383 558 10,2
4 493 689 100.0 3740 315 100.0
Portefeuille spécialisé d’immeubles
1992 1991
Nombre Nombre
d " unités o d’unités %
Fonds général 853 373 45,7 834 983 47.4
Fonds particulier 301 524 895 28.1 474 339 26,9
Fonds particulier 302 101 516 5.5 82 309 4.7
Fonds particulier 303 1 736 0.1 1674 0.1
Fonds particulier 305 3811 0,2 3396 0,2
Fonds particulier 311 135 306 7.2 128 589 73
Fonds particulier 312 60 181 3.2 53 861 3.1
Fonds particulier 313 23 142 1.2 18 338 1.0
Fonds particulier 330 163 591 8.8 164 349 9.3
1867 551 100,0 1761 838 1000

2 CONYENTIONS COMPTABLES

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

Les états financiers cumulés comprennent les comptes des filiales détenues par la Caisse, du
fonds général, des fonds particuliers, du portefeuille spécialisé d’actions étrangéres et du por-
tefeuille spécialisé d'immeubles consolidé. Les comptes de chacun de ces fonds et de ces porte-
feuilles font I'objet d’états financiers distinets vérifiés par le vérificateur général du Québec.

b) PLACEMENTS
Les opérations d’achat et de vente de placements sont comptabilisées en date de réglement, sauf
en ce qui concerne les actions et les valeurs convertibles, comptabilisées en date d’engagement.

Les placements sous forme d’obligations et de valeurs a court terme, les financements hypo-
thécaires ainsi que les bitiments sont comptabilisés au prix coiitant amorti. Les actions, les
valeurs convertibles et les terrains sont comptabilisés au prix cofitant. Toutefois, les placements
dans les sociétés en participation ainsi que ceux qui permettent a la Caisse d’étre en mesure
d’exercer une influence notable sur une société sont comptabilisés a la valeur de consolidation.
De plus, lorsqu'un placement subit une moins-value durable, sa valeur comptable est réduite
pour tenir compte de cette moins-value. Cette réduction est imputée aux résultats de I’année.

¢) CONVERSION DES DEVISES ETRANGERES

Les éléments d’actif et de passif & court terme en devises étrangéres sont convertis en dollars
canadiens au cours du change en vigueur i la date du bilan. Les placements sous forme d'ac-
tions sont convertis aux taux en vigueur aux dates respectives d’achat et de vente, tandis que
les placements sous forme d’obligations et de valeurs & court terme sont convertis au taux moyen
des instruments financiers de couverture du risque de change détenus a la fin de 'année.

Les revenus sont convertis au taux moyen en viguneur durant les exercices des différents fonds.
Les gains et pertes résultant des opérations de change sont inclus dans les revenus de place-
ments, i exception de ceux qui sont reliés aux actions, lesquels sont reportés puis inclus dans
les gains et pertes a la vente d'actions au moment de la réalisation de ces placements. Les gains
et pertes reportés sont présentés au poste Placements - actions et valeurs convertibles.

d) INSTRUMENTS FINANCIERS DE COUVERTURE DES RISQUES DU MARCHE, DE
CHANGE ET DE TAUX D INTERET

Divers instruments financiers tels les contrats de change, les conventions de garantie de taux

d’intérét, les contrats i terme et d’option ainsi que les trocs de devises et de taux d'intérét sont

utilisés aux fins de couverture des risques liés aux fluctuations du marché, de change et de taux

d'intérét. La valeur marchande de ces instruments financiers i la fin de I’exercice est comprise

dans la valeur marchande de chaque catégorie de placements couverts.

Les gains et pertes résultant des opérations de couverture du risque de change sont compta-
bilisés tel qu’il est indiqué & la note ¢), tandis que ceux découlant des opérations de couverture
des risques du marché et de taux d’intérét sont portés aux revenus de chaque catégorie de
placements couverts,

e) REVENUS DE DIVIDENDES

Les revenus de dividendes sont comptabilisés en date d’inscription au livre des actionnaires.

f) INTERETS SUR VALEURS A COURT TERME - NET
Ce poste comprend les intéréts gagnés sur les valeurs i court terme et les frais d’intérét sur les
emprunts,

g) IMMOBILISATIONS

Les frais reliés @ I'acquisition du matériel téléphonique, informatique et de bureautique sont
capitalisés et amortis selon leur durée de vie utile. Les frais d"aménagement des locaux et autres
améliorations locatives sont amortis selon la durée du bail. Ces immobilisations sont présentées
au poste Autres eléments d actif,
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h) FRAIS D'ADMINISTRATION
Les frais d'administration sont acquittés par le biais du fonds général et imputés aux divers
fonds au prorata de la valeur marchande de I'actif pondéré de chacun.

3  MODIFICATIONS AUX CONVENTIONS COMPTABLES

Les placements dans les sociétés en participation ainsi que ceux qui permettent i la Caisse
d'étre en mesure d'exercer une influence notable sur une société sont maintenant
comptabilisés i la valeur de consolidation alors qu'auparavant ils étaient comptabilisés an
prix coiitant.

De plus. lorsqu'un placement subit une moins-value durable, sa valeur comptable est main-
tenant réduite pour tenir compte de cette moins-value et cette reduction est imputée aux résul-
tats de I'année. Auparavant, les moins-values durables n'étaient pas comptabilisées,

Ces modifications, qui ont é1é appliquées de fagon prospective, ont é&é effectuées pour se con-
former aux nouvelles dispositions de la loi constitutive de la Caisse entrées en vigueur le
23 juin 1992 qui stipulent, entre autres, que les &tats financiers doivent étre établis selon les
principes comptables généralement reconnus. Elles ont pour effet d*augmenter (diminuer) les
postes suivants des états financiers de I'année terminée le 31 décembre 1992 :

BILAN CUMULE

Valeur
comptable
(en millions
de dollars)
ACTIF
Placements
Obligations (2)
Actions et valeurs convertibles (247)
Financements hypothécaires 8)
Investissements immobiliers (69)
AVOIR DES DEPOSANTS : (326)
RESULTATS CUMULES
Revenus de placements
Dividendes, intéréts sur
valeurs convertibles (5)
Réduction de la valeur des placements
Actions et valeurs convertibles 242
Investissements immobiliers 69
Autres placements 10
REVENU NET DES DEPOSANTS (326)

4 REDRESSEMENT AFFECTE AUX EXERCICES ANTERIEURS

Un redressement a été effectué aux états financiers des exercices antérieurs afin de compta-
biliser au poste Autres éléments de passif des sommes regues ne se qualifiant pas a titre de dé-
pots d'un déposant. Ces sommes étaient auparavant inscrites aux postes Dépits a vue et
Dépéts a terme & avoir des déposants,
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Ce redressement a eu pour effet d’augmenter (diminuer) les postes
de I"'année terminée le 31 décembre 1991 :

BILAN CUMULE

suivants des etats financiers

1991

(en millions
de dollars)

PASSIF
Autres éléments de passif 79
AVOIR DES DEPOSANTS (79)
RESULTATS CUMULES
Revenus de placements

Intéréts sur valeurs a court terme - net (2)
REVENU NET DES DEPOSANTS (2)

5 PLACEMENTS — VALEUR MARCHANDE

La valeur marchande des placements i la fin d"un exercice représente le montant que la Caisse
pourrait obtenir de la vente de ses placements, dans des conditions normales de marché, sans
tenir compte de I'incidence d'nne vente d’envergure. Les cours de cloture des principales
bourses ainsi que ceux qui sont fournis par des courtiers en valeurs mobiliéres reconnus, des
évaluations indépendantes spécifiques. des analyses comparatives et toute autre méthode
d’évaluation couramment emplovée peuvent servir a I'évaluation des différentes catégories de

placements ci-dessous :

1992 1991

(en millions de dollars)
Ohligations 19 896 19 670
Actions et valeurs convertibles 15 485 15 229
Financements hypothécaires 2047 2 105
Investissements immobhiliers 2 3006 2 563
Valeurs & court terme 1 989 1 803
41 723 41 370

6 PLACEMENTS — TITRES ETRANGERS

1992 1991

(en millions de dollars)
Yaleur Valeur Valeur Valeur
comptable marchande  comptable marchande
Obligations 1736 760 2240 2282
Actions 4 357 4197 3670 3757
Valeurs a court terme 220 225 74 70
6313 O 182 5984 6109

La position de change relative aux placements sous forme de titres étrangers, a l'exception de

ceux découlant des opérations de prét de titres, est converte par des instruments financiers dont
la valeur nette totale a I'échéance s”élevait a 5 887 M£ au 31 décembre 1992 (6 079 M2 en 1991),

7 ACTIONS ET VALEURS CONVERTIBLES

1992 1991
(en millions de dollars)
Actions et valeurs convertibles détenues
directement par les fonds 10017 9 855
Actions détenues par le biais du portefeuille :
spécialisé d'actions étrangéres 1269 3625
> 14 286 13 480
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8  AVOIR DES DEPOSANTS
Les dépdts & vue et i terme portent intérét et constituent des créances des déposants a I'égard

de la Caisse.

Les dépéts i participation sont exprimés en unités et chaque unité confére a son détentenr une
participation proportionnelle & avoir net et au revenu net d’un fonds. A la cléture de I'exer-
cice d’un fonds, le revenu net ou la perte nette est attribué aux détenteurs de dépits a
participation. Au début de exercice qul suit, le revenu net est versé aux comptes de dépots i
vue des déposants ou la perte nette, récupérée de ceux-ci. A cet égard, Iexercice du fonds
général est de un mois et celui des autres fonds, de trois mois,

1992 1991
{en millions de dollars)
{note 4)
Créances des déposants i 'égard de la Caisse
Dépdts a vue 103 T4
Dépits & terme 218 111
Intéréts sur dépdts & vue et i terme 4 2
Revenu net a verser
aux détenteurs de dépdts a participation 131 647
450 934
Avoir des détenteurs de dépdts a participation
Dépits a participation
Solde au début 37093 34994
Unités émises 2 425 2582
Unités annulées (429) {483)
Solde i I fin 39 089 37093
39 545 38 027

9 REVENUS DE PLACEMENTS

Dans le cadre de ses activités de placement, la Caisse confie une partie de la gestion de ses
portefeuilles a des institutions financiéres externes. Les frais de gestion ainsi que les frais asso-
ciés au réglement des opérations et a la garde des titres sont déduits directement des revenus
de placements suivants :

1992 1991

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

10 FRAIS D'ADMINISTRATION

1992 1991

(en millions de dollars)
Traitements el avantages sociaux 22 18
Services professionnels 5 4
Locaux et matériel 4 4
Amortissement des immobilisations 2 2
Autres 4 3
37 31
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REASEICNEMENTS SUPPLEMENTAIRES

ETATS FINANCIERS SOMMAIRES DES FONDS

BILAN AU 31 DECEMBRE 1992

FONDS GENERAL

301
1992 1991 1992 1991
(en millions de dollars) '
ACTIF
Placements
Obligations 10 5799 10 438,7 4 670,1 4 300,1
Actions et valeurs convertibles 64974 6223.3 4 092.6 36523
Financements hypothécaires 5370L3 02,5 266,7 274.8
Investissements immobiliers 902.0 882.7 605.5 550.6
Valeurs a court terme 1 863.,0 1 538.3 38.1 183.9
Dépits a vue au fonds général - - 522,1 97.9
204126 19 785,5 10 195,1 9 059.6
Revenus de placements courus et i recevoir 246,5 305.2 132,7 142.8
Autres éléments dactif 588 11,1 0,6 -
20 717.9 20 101.8 10 328.4 9202.4
PASSIF
Dépots a vue 948.8 418.8 - -
Dépits a terme 2184 1105 - =
Revenu net d verser aux déposants 12,4 187.3 70,1 241.9
Dépéts sur préts de titres 128.9 - 244 -
Autres éléements de passif 12,2 98.1 1,2 5.8
1320,7 814.7 95,7 247.7
AVOIR DES DETENTEURS DE
DEPOTS A PARTICIPATION 19 397.2 19 287,1 10 232,7 8954,7
207179 20101.8 10 328.4 9202.4
RESULTATS DE I'ANNEE TERMINEE LE 31 DECEMBRE 1992
REVENUS
Revenus de placements
Intéréts sur obligations 9844 1 088.,5 4242 390,1
Dividendes, intéréts sur valeurs convertibles 224.5 234.6 132.9 132.7
Intéréts sur financements hypothécaires 66,4 755 28,9 37,9
Revenus dinvestissements immobiliers 16,8 46,7 27.8 24.5
Intéréts sur valeurs i court terme — net 113.0 155.,0 16,5 33,2
Intéréts sur dépdts au fonds général - - 17,4 10.7
1 435.1 1 600.3 647.7 629.1
Gains (pertes) i la vente de placements - net 314.5 497.2 140.2 163.4
Réduetion de la valeur des placements (156,3) - {90.3) -
Autres revenus 0.7 0.6 0,1 0.1
Totul des revenus 1 594,0 2 094,1 697.7 792.6
DEPENSES _
Frais d"administration 18.6 16.1 9.5 7.6
Intéréts sur dépts a vue et i terme — net 72.8 73,4 B -
REVENU NET 1502.6 2 008.6 688,2 785.0
VALEUR MARCHANDE DES PLACEMENTS AU 31 DECEMBRE 1992
Obligations . 10 9764 11081,3 48472 45775
Actions et valeurs convertibles 7 223,1 7208.4 4199 4 136,06
Financements hypothécaires 599.0 7325 278,2 288.1
Investissements immobiliers 777.8 901.9 180.,2 5124
Valeurs & court terme 1 868.4 1532,0 3.7 184,0
Dépdts a vue an fonds général - - 522.1 97.9
21 444.7 21 456,1 10 615,3 9 796,5

Certains chiffres de 1991 ont @18 redressés conformément i la présentation de 1992,
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FONDS PARTICULIERS

302 303 305 311
1992 1991 1992 1991 1992 1991 1992 1991
(en millions de dollars)

905.8 94,1 14,1 12,8 32,1 27.3 541,2 521.3
9008 800.3 14.3 12,9 33,7 29.5 825.8 811.4
53,0 55.0 6.1 6.0 3.6 35 607,1 5909
115.0 94.8 2.0 1.9 4.5 4.0 157.4 149.6
0.9 472 - 4.0 - 1.5 35.6 28.8
84.5 6.1 5.5 1.4 4.5 25 23.5 25.0
2 060.0 1 8595 42,0 39.0 7841 68,1 2 1906 21270
26,0 29,1 0.4 0.5 0.9 1.0 20,1 278
= - - - - - 0.3 0.1
2 086,0 1 888.6 42.4 395 79.3 69,1 22110 21549
15,3 50.3 0.4 1.0 0.9 | B ] 20,9 474
6.7 - 1.0 - 1,1 - 3.3 -
0,1 25 - - 0.1 0.5 0.2 3.6
22,1 52,8 1.4 1.0 2.1 2.2 244 510
2 063,9 1835.8 41,0 385 77,2 66,9 2 186,06 21039
2 086.0 1 888.6 424 39.5 79.3 69,1 22110 21549
83,9 80.5 1.3 1.4 3.1 2.7 52,3 56.6
28,6 26,7 0.4 0.4 1,0 0.8 27,6 28.6
5,7 7.8 0.6 0.6 04 0.3 62,1 61,3
5.1 4.5 0,1 0.1 0.2 0.2 7.3 7,2
3.3 6.1 0,1 0.1 - 0.3 2,7 5.3
2.8 2.6 0.2 0.3 o1 0.3 1.9 3.0
1294 128.2 2,7 29 4.8 4.6 1539 1620
24,3 319 0,3 0.5 0,7 1.1 21,9 23,9
(18.1) ~ (0.3) - 0.,3) - (20,4) -
- 0.1 - - - - 0,1 0,1
135.6 160,2 2,7 34 5.2 5,7 155.5 186.0

2,0 1.5 - - 01 - 25 2,
133.6 158.7 2,7 34 5,1 3.7 153,0 183.9
948,1 860.0 14.8 13.8 34,2 29.7 566.7 561.9
960,1 884.9 14,5 13,5 33.1 30,2 #87.2 906.5
55.4 58,3 6.1 5,9 3.6 35 636.3 617.5
92,5 88,9 1.6 1,8 3.5 3,7 124.1 138.9
1.0 46.7 - 3.9 - 1.5 35,6 28.9
84.5 64.1 5.9 1.4 16 2.3 23.5 25.0
2 141,6 20029 42,5 40.3 790 70,9 22734 2278,7




FONDS PARTICULIERS

312 313 330

1992 1991 1992 1991 1992 1991
(en millions de dollars)

268,2 233.1 134.1 1219 1 944.0 - 19705
411,2 360.7 53.7 46,6 1 288.6 1321.8
283,1 233.4 103.8 77.8 108,2 1114
70.3 64,1 274 21.9 188.8 189.7
19,5 6.8 15,1 10,2 4.8 48,3
22.3 8.2 13,4 1.4 153,5 30,6
10746 ) 906.3 3475 279.8 36879 316723
10.8 11,9 4.1 1.8 48.5 59.6
- - - - 0.7 -
10854 9182 351.6 284.,6 3 737,1 37319
12,3 19.2 5.2 6.4 394 96,9
- - 1.3 - 24.1 -
1,2 3.3 0,2 0,3 0,1 3.2
13,5 22,5 6,7 i 63,6 100,1
10719 895.7 3449 2779 3 673.,5 3631.8
10854 918.2 351.6 284.6 3737,1 37319
23,6 21,6 11,5 98 1847 207.8
12,6 10,9 L5 1.3 40.8 438
27,7 20,6 21 6,6 12,0 13.6
3.2 sl 1,1 1,0 9,1 94
1,5 4.0 1.2 1,5 3.6 11.2
0,9 22 0.7 0.8 4,7 4.9
69,5 62,0 25.1 21.0 2549 290.7
10,0 7.3 2.4 23 779 1064
(7,1) - (1.3) - (26,3) -
0,1 0,2 - - - 0,1
72,5 69.5 26,2 233 3065 3972
1,1 0.8 0.3 0.2 3.3 3.0
714 68,7 25.9 23,1 303,2 3942
279.1 2484 139.4 129.6 2033.3 21175
4274 3904 53,3 48.0 1 3503 14395
297.0 246.5 106.6 799 1125 116.2
56,0 59.4 21,5 19.8 149.1 1775
19,5 6.8 15,1 10,1 4.8 47.9
223 8,2 13,4 1.4 153.5 30.6
1101.3 959,7 3493 288.8 3 803.5 39292
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De gauche a droite,
apparaissent sur les photos,
les personnes suivantes :

Page 8

Denis Senécal, analyste,

Placements obligataires et Marché monétaire
Lucie Loiselle, conseillere,

Systéemes d’information et Technologie
Francois Lavigne, négociateur,

Placements obligataires et Marché monétaire

Page 12
Frang¢ois Goudreau, négociatenr,
Placements obligataires et Marché monétaire

Page 16
Nicolas Damato, négociateur en chef,
Marchés boursiers

Page 30

Jacqueline L. Robert, agente de bureau principale.
Finances

Lien Pham, technicienne en administration,
Relations avec les déposants

Louise G. Cété, agente de bureau.

Finances

Si vous désirez obtenir un sutre exemplaire

de ce rapport, veuillez en faire la demande 3 la
Direction des affaires publiques.

Pour renseignements : (514) 842-3261 poste 3165
This report is available in English opon request.
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