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_ Le rendement demeure notre prmnii‘rr preoccupation.

Notre capacite de grandir et de batr prend sa source, son inspiration,
dans l'action et la volonté de ceux et celles, d'ici et dailleurs, ‘qui font
le Québec au quotidien. Ensemble nous pouvons faire encore plus

el micux.

1995



Note au lecteur

Les symboles M et G, utilisés dans le present mapport, déisignent respectivement les millions ef les
milliards, tel que le recommande le Burean de normalisanion da Quebec, Par rm.'mpln' «2MS -
see lit « deux millions de dollars = e« 16 GS =, « seize milliards de dollars -
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PROFIL

Clest par une loi de I'Assemblée
nationale qu'érait créée, en

Juillet 1965, la Caisse de dépor

et placement du Québec, une
institution entierement antonome
ayant pour role d'investir, a titre
de gestionnaire de portefeuille,
les fonds provenant de caisses de
retraite, de régimes d'assurance et
d’organismes publics québécois.

Aujourd’hui comme hier, sa
mission consiste a réaliser un
rendement financier optimal, et

a contribuer par son action au
dynamisme de I'économie du
Québec, tout en veillant a la
sccurite des capitaux sous gestion,

A cette fin, elle utilise les
meilleurs véhicules de placement
disponibles : obligations, actions
et valeurs convertibles, finance-
ments hypothécaires, investisse-
ments immobiliers, valeurs a
court terme et produits dérivés.
A cette gamme de véhicules
s'ajoutent la gestion active, le
choix judicieux des placements
et une saine diversification
geographique, particulicrement
a I'échelle nord-américaine,
curopéenne et asiatique.

Trés active sur la plupart des
grandes places boursieres
mondiales, la Caisse est le
principal investisseur en actions
sur le marché canadien. Au fil des
ans, elle a également constitué le
plus grand portefeuille immo-
bilier au Canada, dans les secteurs
commercial, résidentiel et de
bureaux. Ce portefeuille est gére
de facon dynamique par les
sociétés membres du Groupe
immobilier Caisse. Au chapitre
des placements négociés, ou
participations, la Caisse détient
un portefeuille diversifié de titres
de plus de 200 entreprises, dont
la gestion est assurée par le
Groupe Participations Caisse el
ses socictes afliliées.

La Caisse, dont la principale place
d’affaires se situe @ Montréal, un
important centre financier, se
classe parmi les grands gestion-
naires de portefeuille en
Amérique du Nord et vient au
premier rang des gestionnaires de
fonds publics au Canada, aprés
avoir réalisé, en février 1966,

son premier investissement.

Voila déja 30 ans !

060 le capital actif
~ des Québécois



MESSAGE DU PRESIDENT

du consetl dadministration et Directeur général

La Caisse de déepot et placement
du Québec a réalisé en 1995 un
rendement de 18,2 %, soit un
resuliat exc t‘|JIi-:)lmrlll.‘lnt‘nl clevé
de plus de 16 % aprés inflation,
En effet, grace au savoir-faire de
son équipe, linstitution a su tirer
profit d'un contexte ¢conomique
qui, margué par un faible taux d'in-
flation et la baisse des taux d'inté-
ret, a contribué a des rendements
eleves dans plusieurs marches finan-

ciers, Les revenus et les gains de

valeurs totalisent 7,9 milliards de
dollars pour ['année. Sur une
période de cing ans et de dix ans,
les rendements ont atteint 11,1 %
et 10,0 % respectivement, contre

11,7 ¢

30 ans.

o sur 20 ans et 9.5 % sur

La Caisse celebre donc son
rentieme Anniversaire avec une
feuille de route impressionnante.
Son actif atteint maintenant

51.2 milliards de dollars. Depuis
sa creation, elle a procure des
revenus de placement de plus de
17 milliards a ses deposams. Elle
fait maintenant partie par son
actil, son expertise, son réseau
daftaires international et ses
partenaires, du cercle des grands
gestionnaires de portefeuille en
Amérique du Nord. Son rayonne-
mert couvre non seulement

les Amériques, mais également
I"Eure pe et UAsie. Elle est deve-
nue une multinationale de
I"investissement dans un univers
ol les actvités sont menées dans
une perspective globale, a
I'échelle mondiale, et se réalisent

mstantanement,

Malgré I'évolution rapide du
monde finander, la Caisse demeure
plus que jamais orientée vers la
realisation de sa mission d’origine.
Le rendement financier optimal
est sa raison d'étre. Le deuxiéme
grand volet de sa mission, le

rendement économique, les

bénéfices Fcomomiques accessoires selon
I'heurense appellation américaine,
passe par une solidarité indéfec-
tible et intelligente avec le miliew,
les entreprises québécoises de
toutes tailles et de tous les
secteurs, de méme que tous les
acteurs de la vie linanciere el

économique quebécoise,

A la recherche constante de
I'excellence, la Caisse poursuil
I"objectil ambitieux mais realiste
de faire partie du peloton de tewe
des gestionnaires de londs en
Amérique du Nord an tournant
du siecle. Pour cela, Magilité, la
souplesse et la rapidité d’exécu-
tion sont des atouts de taille.
Ainsi, la Caisse doir-elle d'abord
compter sur une equipe qui soit
parmi les meilleures, composce
de specialistes capables d'innova-
tion, de créativité, éminemment
conscients des enjeux de leur
secteur d'actvité mais aussi du
monde dans lt'l’lill'l ils évoluent.
La qualité de I'équipe demeurera
done au ceeur des défis multiples
de 'instutation. L'atteinte des
objectifs repose s d autres fac-
teurs de succes, soit 'implantation
d'unités d'affaires specialisées el
responsables, dotées d'une mission
claire, d'une expertise approprice,

de procédés efficaces et d'une

structure organisationnelle souple,

ainsi que d’une volonté constante
de réussir et de poser des gestes
dynamiques et stratégiques pou
en faire plus et le faire mieux.

L ¢conomie est désormais mondiale
el gouvernce par le savoir et la
connaissance. Maintenant plus
que jamais, il faut accéder a une
information de qualité pour déce-
ler les occasions les plus porteuses
et les saisir au bon moment.

Par ailleurs, un dosage optimum
de prudence et d’audace doit
continuer a guider chacune de
nos décisions et tous nos gestes.
Carsila I}I'Il(i('llt ¢ est dictée }I.ll
la nature des fonds gérés, ["audace
est indispensable a la réussite et a
I"atteinte de résultats financiers

[ A l)llullllillll-\ <"]|'\('-~. [ .-Ilui.u (&
c'est d'elfectuer des choix
différents, parfois meéme daller a
contre-courant, et de poser des
gestes porteurs. Clest aussi de
vouloir réinventer son métier,

ou a tout le moms d'en
questionner certaines pratiques;
c'est de délaisser le pilotage
automatique pour une vole plus
porteuse tout en gardant le
contact avec la réalité du marché
et en agissant avec la prudence du

gFesfionnaire avise,

"]



Notre lecture de la situation
actuelle a I'échelle nationale et
internationale suggéere quelques
avenues prometteuses pour la
Caisse et ses filiales, Ainsi, sans
négliger son importante contribu-
tion au financement et a la capita-
lisation des entreprises d'ici, la
Caisse augmentera ses investisse-
ments en actions dans les marchés
a potentiel de rendement éleve.
Elle visera également 'accroisse-
ment des investissements en
placements négociés et a long
terme, dont le rendement est
souvent supérieur sur une longue
période a celui des marcheés
boursiers. Dans le but d’exploiter
toutes les possibilités doptimisation
du rendement, ses gestionnaires
développeront leur habilete et
leur capacité a modifier, de facon
tactique et stratégique, le poids
relatif des portefeuilles en passant
au besoin d’une catégorie d’actif a
'autre, d'un pays a I'autre ou d'un
secteur d'activité a 'auwre, selon
les perspectives a moyen terme.

Par ailleurs, la Caisse entend
favoriser I'expansion des secteurs
a grand potentiel comme Uinno-
vation en technologie, les commu-
nications, les télecommunications,
la biotechnologie, sans pour autant
délaisser les entreprises perfor-
mantes dans des secteurs dits
traditionnels, mais qui occupent
néarnmnoins une gl"dnd(_‘ placc dans
"activité économique et dans ses
portefeunilles. Les petites, moyennes
et grandes entreprises a la conquéte
des marchés étrangers feront I'objet
d’une attention particuliere; ainsi,
les filiales de participations renforce-
ront leur expertise en exportation,
elles définiront des instruments
de financement qui permettront
de concrétiser les stratégies
d'exportation de ces entreprises
et participeront au financement
de projets d'infrastructures.
D’autre part, la Caisse pm‘ticipem

financiérement a I'établissement
d'entreprises étrangéres au
Québec et accompagnera les
entreprises québécoises dans leurs
cfforts d’expansion sur les marchés
étrangers. Enfin, plus encore
qu'auparavant, I'institution
appuiera le développement de
l'entrepreneurship et stimulera la
création de nouvelles entreprises
qui enrichiront le tissu industriel
et commercial.

En 1995, la Caisse s'est préoccupée
encore davantage de deux ques-
tions qui se trouvent au coeur des
priorites de notre société @ la situa-
tion de I'emploi, notamment
chez les jeunes, et la croissance

de la place financiere montréalaise.
Dans le premier cas, outre les
actions concretes qu'elle meéne
depuis quelques années auprés
des étudiants en finance, les stages
en entreprise et le programme
d’embauche de diplomés dans
des maisons de courtage, la Caisse
s'allie aux forces du milieu en
participant activement aux travaux
du comité de parrainage du Forum
porr Pemplor. Consciente gqu’un
grand défi social et économique
des sociétés industrialisées au
cours des années i venir sera le
ransfert équilibré de la richesse
entre les générations, notamment
par un partage équitable de la
source de richesse que sont le tra-
vail et I'emploi, la Caisse demeure
fidele a son engagement de relever
ce defi

En second lieu, Monwéal, le
moteur de P'activité économique
du Québec, doit pouvoir compter
sur une industrie financiére dyna-
mique el vigoureuse pour assurer
sa vitalité et la bonne marche

des affaires. En retour, l'efficacité,
la vigueur et I'essor de la place
financiére montréalaise prennent
appui sur I'engagement, la volonté
d'agir et la détermination de tous

ses intervenants. La présence
d’institutions locales fortes et
elficaces se rouve au centre de
toute véritable stratégie
d’accroissement de 'activité
financiére et de création
d’emplois de qualité¢ dans ce
domaine. La Caisse poursuivra
résolument son action dans cette
direction en continuant, par
exemple, d'effectuer la plus grande
partie de ses opérations a la Bourse
de Montréal, et en participant
activement au marché des produits
dériveés. Enfin, elle favorisera les
partenariats d’alTaires visant les
mémes objectifs.

Les changements en cours dans
nos economies interpellent chacun
des acteurs de la chaine : consom-
mateurs et travailleurs, entreprises
et gouvernements doivent rééva-
luer de fagon constante leurs choix
dans le quotidien comme leurs
choix stratégiques. Derriére ce
mouvement se dessine une confi-
guration nouvelle du pouvoir, du
savoir, de la richesse et de la qualité
de vie.

La société québécoise a tous les
ALowts nécessaires pour que ses
citoyens puissent avoir une place
de qualité dans ce nouvel univers,
11 faut que chacun y travaille avec
lucidité, avec énergie, en concer-
tation avec les autres, Essentielle,
la solidarité doit éure une force
créatrice, une réalité intimement
partagée et active. Pour sa part, la
Caisse appuiera ceux et celles qui
travaillent dans cette direction, avec
des movens qui sont conformes a
sa mission.

L'année 1995 a été exigeante tant
pour notre personnel que pour
les membres de notre conseil
d’administration. Le contexte
économique et I'évolution des
marchés financiers nationaux ei
internationaux ont présenté leur



lot de défis. La période référen-
daire au Québec a exigé une
vigilance accrue, méme s'il est
apparu que les acteurs des marchés
ont fait preuve de discipline, de
pragmatisme et de professionna-
lisme. Au surplus, le changement
a sa direction, bien que la Caisse
ait poursuivi le cours normal de ses
activités et maintenu ses grandes
orientations, a entrainé d'inévita-
bles ajustements et fait naitre des
préoccupations nouvelles ou a
tout le moins différentes.

Au nom du conseil d"administration,
je remercie tous les membres de
I'équipe de la Caisse et de ses
filiales, pour leurs efforts et leur
volonté d'innover, de bitir, de
réussir et, bien sir, pour le résultat
global tout  fait remarquable de
'année. Cette réussite leur
appartient en tout premier lieu,

Le conseil d'administration, pour
sa part, a procédé a la revue de
chaque secteur de placement, de
leurs orientations et de leur mode
de gestion. I a aussi approuvé une
maodification importante & la struc-
ture de gestion des placements en
participations qui a permis la
constitution de cing filiales spécia-
lisées et dotées chacune d'un
conseil d’administration. De plus,
le conseil a adopté le plan d'affaires
global de la Caisse et revu le plan
daffaires du groupe immobilier, qui
a intégré les activités de financement
hypothécaire en cours d'année, et
il a adopté le plan d’affaires du
groupe des participations.

Les comités du conseil = comité
des ressources, comité de
vérification, conseil du Groupe
immobilier Caisse, ainsi que le
nouveau comité d'éthique créé
en 1995 — ont éé particuliérement
actifs, apportant ainsi une contri-
bution appréciable a la bonne
marche de I'institution.

Je souhaite wemoigner ici de
I'apport précieux des membres
du conseil et les en remercier. De
meéme, je leur suis reconnaissant
de Pappui qu'ils m’ont fourni en
cette premiére année d’un mandat
exigeant

Je tiens @ exprimer des

remerciements tout particuliers

a M™e¢ Francine C. Boivin ainsi
qu’'a M. Pierre Michaud, qui ont
quitté le conseil en cours d’année.
Leur apport a ét¢ notable et le
conseil les en remercie. Par ailleurs,
c'est avec plaisir que nous avons
accueilli MM. Pierre Shedleur et
Gérald Larose au sein du conseil.

D'autre part, M. Jean-Claude
Delorme, nommeé président du
conseil et chef de la direction en
1990 est, depuis le 17 ayril 1995,
conseiller du président du conseil
et directeur général. Au cours de
son mandat, M. Delorme a apporté
a la Caisse son expérience de la
grande entreprise et des réseaux
internationaux, contribuant ainsi
de facon significative a I'avance-
ment de I'institution sur la voie
de la modernité. Le conseil d'admi-
nistration lui rend hommage et le
remercie,

Le Président du conseil

d'administration et Directeur
général,

p—

Jean-Claude Scraire

1 1_)96 le capital actif
des Québécois

La premiere réunion du conseil
d'administration a eu liew en

déeamlne 1965 sous la conduite de

M. Claude Prieuy, venu du secleur e,
Son défi fut de talle : veiller au
démarrage des activités de la Caisse ol
la grstion des fonds comfiés par la Rigie
dépasant. Décidé en cours de mandat,
M. Prieur fut remplacé en 1973 par
M. Mareel Cazavan, jusqu alors sous-
ministre des Finances & Québee, et qui
élé en poste pendant pres de sept ans,
Durant son mandat, lactif a franchi

Ie cap des dix milliands de dollars grice a
Lapport substantidl de capitaux de trois
nouveux déposants.

Puss, ce fut Uarrvde de

M. Jean Campenu. Sous son
impulsion, la Caisse a diversifié som
portefeuille en y augmentant la
profportion des actions, entre autres

quebécoises,
A&aﬂ!m&nmahfmdsm
privé et public, ayant notamment travaillé
aw mivistere des Finaness, M. Campean
fut le prremier prisident i compléter

son mandat de dix ans.

Li ont sueeddé en 1990

MM. Jean-Claude Delorme ¢

Ciuy Savard, nommés yespectivement
chef de la direction et chef de
Uexplottation. Sous lewr conduite,
guidee par la mondialisation des
marchés, Uinstitution o alors investi
notamment dans des fonds spicialisés
et des sociétés de portefeuille

d envergure mondiale, particulierement
dans les secteurs de la santé et des
communications.

En 1995, pour la premicre fois de
Uhistoire de la Caisse, le président
directener général a éé choisi parmi

le personnel de divection, en la personne
de M. Jean-Clande Scraire, nommé
pour dix ans. Dés san arrivée en poste,
eolui-ci o mis en place un vaste
programme de filialisation du secteur
du financement d'entreprises el engagi
rudumr!’r’n#mﬂmk



C'est en pleine Révolution tranquille que la Caisse

est entree dans 'histoire de I'économie québécoise. Apres avoir
traversé avec succes les cycles économiques qui ont caractérisé les
trente derniéres années, elle est aujourd’hui un formidable outil
financier d'envergure internationale qui contribue a batr le

Québec au fil des jours.



Dans la plupart des grands pays
industrialisés, la croissance
économigue s'est poursuivie en
1995 a un rythme plus lent que
I"année précédente. Cependant,
comme elle s’est accompagnée
d’un faible taux d’inflation,
plusieurs marchés financiers ont
enregistré des rendements élevés,
meéme si I'année avait bien mal
commenceé avec la crise financiere
mexicaine qui a eu des répercus-
sions sur les taux d'intérét de
plusicurs pays.

Québec

La remontée des taux d’intérét
survenue au débur de l'année et
le ralentissement économique a
I'échelle nord-américaine ont
exercé des pressions sur I'écono-
mie québécoise. Clest ainsi que la
plupart des éléments de la
demande intérieure ont connu
une croissance moins rapide
quen 1994, Le secteur de la
construction résidentielle a éé
marqué par des difficultés dordre
conjoncturel et par des problemes
structurels, comme ['illustre le
faible taux de formation de
nouveaux meénages. De plus, les
dépenses publiques en biens et
services ont diminué en raison
des contraintes découlant des
déséquilibres budgétaires fedéral
et provincial. Cependant, la
vigueur des exportations inter-
nationales a continu¢ de soutenir
la croissance économique du
Québec, malgré un taux nette-
ment inféricur a celui de 1994, La
progression rapide des exporta-
tions a €té tributaire de la position
concurrenticlle avantageuse des
fabricants, qui ont bénéficié
notamment de 'évolution
favorable du dollar canadien et
des coiits de production.

Dans I'ensemble, le bilan de la
derniére année a donc €té un peu
décevant au Québec, onl la crois-
sance de 'emploi a néanmoins éteé
plus rapide quailleurs au Canada,
a un moment ot le chomage
demeurait éleve.

Canada

Au Canada, I'année 1995 aura
aussi éte plus difficile que prévu.
Vers la fin de 1994, la crise
mexicaine a amené les investis-
seurs i bouder les titres des pays
fortement endettés, et les taux
d'intérét au Canada ont subi de
fortes pressions a la hausse. De
plus, le gouvernement fédéral a
annonce dans son dernier budget
annuel un programme sans
précédent de restructuration de
ses activités, suivant ainsi la voie
tracée par plusieurs administra-
tions provinciales. L'impact
psychologique et financier des
compressions fédérales a
contribué au fort ralentissement
de l'activité économique dans
'ensemble du Canacda, mais a
redonné confiance aux investis-
seurs et permis un retour graduel
a des conditions financiéres plus
propices a la croissance de la
demande intérieure.
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Par ailleurs, au moment méme o
I'économie chancelait, I'inflation
grimpait. La réaction a retarde-
ment des prix, a la suite de la
dépréciation considérable du
dollar des deux années précédentes,
a pouss¢ 'inflation assez pres de
la limite supériewre de la fourchete
cible qu’avait établie la Banque
du Canada avec I'accord du
gouvernement. La Banque a alors
parlé du danger d’un fléchissement
constant du dollar pour I'écono-
mie canadienne. Ce discours, qui
a eu I'heur de plaire aux investis-
seurs, "accueil favorable réservé au
budget ainsi qu'i I'amélioration
graduelle des résultats en matiére
d’inflation ont permis au dollar
de se rétablir.

La capacité concurrentielle
accrue du secteur industriel a
permis une forte réduction du
déficit du compte courant pour
une deuxiéme année consécutive,
et a favorisé une hausse pronon-
cée des dépenses d'investissement
ainsi qu'une forte progression des
bénéfices des entreprises.

Contexte international

I'économie américaine a connu
quelgues ratés au début de 1995,
La crise mexicaine, une politique
budgétaire restrictive, I'effet a
retardement des hausses de taux
d'intérét de 1994 et une accumu-
lation lente des stocks ont, au
printemps, imprimé un ralentisse-
ment 4 la croissance. L'incidence
de ces éléments n'a wutelois é1é
que passagere, et non seulement
les dépenses d'investissement ont-
elles poursuivi leur croissance
rapide, mais le secteur de 'habi-
tation a connu un regain de vie.

Plus encore que I'évolution récente
de la demande, celle de I'inflation
a cu une incidence considérable
sur les marchés financiers. Alors
que tous les indicateurs radition-
nels témoignaient de la présence
d'une demande excédentaire aux
Etais-Unis, le taux d'inflation a
commencé a reculer pendant
I'été. Les investisseurs se sont mis
aaccumuler les titres & long
terme, faisant ainsi se renverser la
tendance des taux d’intérét a long
terme. Par ailleurs, la Réserve
fedérale a invoqué I'évolution de
linflation pour justifier la baisse
des taux a court terme au début
de juillet et encore a la mi-
décembre. Les impacts conjugués

de la croissance modérée, de
I"inflation faible et des taux
d'intérét en baisse ont rendu les
actions des compagnies améri-
caines attrayantes en 1995, les
entreprises avant connu une
progression rapide de leurs
bénéfices,

Les autres grandes économies
mondiales ont généralement
connu une croissance lente en
1995. Au Japon, la croissance a
été presque nulle pour une
quatrieme année consécutive, en
raison des problémes structurels
(qui ont suivi une période de
surinvestissement et d'apprécia-
tion considérable du yen. En fin
d'année, on pouvait y déceler les
premiers indices de reprise décou-
lant de I"application de politiques
¢conomiques plus souples et
d'une dépréciation du yen.

En Europe, la croissance écono-
mique a ét¢ faible, surtout au
deuxiéme semestre, en raison de
politiques budgétaires restrictives
et malgré un assouplissement
graduel de la politique monétaire
de la Bundesbank. Cette croissance
lente s'est accompagnée de taux
d'inflation plutén faibles et les tanx
d’intérét a long terme ont suivi la
meme tendance a la baisse qu'en
Amérique du Nord, en dépit des
soubresauts occasionnels engen-
drés par U'incertitude entourant le
projet d'union monétaire.

En somme, malgré "asynchro-
nisme des économies, les bons
résultats qu’ont enregistrés la
plupart des pays industrialisés en
mati¢re d'inflation ont permis
une baisse généralisée des taux
d'intérét en 1995.
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REVUE DES MARCHES

FINANCIERS

Les marchés obligataires ont
grandement béneficie de la
CONJONCIUre CConomique preva-
lant dans les pays industrialisés en
1995. En effet. la baisse genéra-
lisée des taux d'intéréet a favorise
les rendements, qui se sont tous
eleves au-dela de 13 %. En ourre,
le rendement du marché obliga-
taire a ¢té plus éleve que celui du
marché boursier dans plusicurs
pays.

Le Canada a suivi le courant de
la baisse des taux d'intérét, et
I'indice obligataire ScotiaMcLeod
univers a affiché un rendemem
de 20,7 % pour lN'année. Ce sont
les détenteurs dobligatons du
Québec, dont les titres ont
procuré un rendement de 21,5 %,
qui ont obtenu les meilleurs
resultats. Compte tenu du taux
d'inflation d’environ 2 % au
Canada, ces investisseurs ont en
effet vu leur patrimoine augmen-
ter de plus de 19 %. Ce scénario
s'est egalement déroulé, avec
toutefois moins d'ampleur, sur
tous les autres grands marcheés
obligataires. L'année 1995 aura
done ére res profitable pour les
investisseurs du marche obligataire
an Canada,

Contrairement aux anncées
precédentes, le dollar canadien a
cte vigoureux en 1995, progres-
sant d'environ 3 % face au dollar
US. 6 % par rapport au yen et

4 % face d la livre sterling. Pour
I"investisseur canadien, la vigueur
de sa monnaie réduisait la renta-
bilité des placements effectués
al'éranger. Ainsi, la vigueur du
dollar canadien a Favorise les
investissements au Québec et au
Canada en 1995, Conseéquemn-
ment, les placements couverts,
c'est-a-dire ceux dont le risque lie
aux fluctuations de change est
annulé, ont affiché de meilleurs
résultats que les placements
exposes a ces fluctuations,

Le marché boursier canadien a
également bénéficié de 'amélio-
ration des conditions monétaires.
Dans U'ensemble, les indices
boursiers ont en effet affiche des
rendements de plus de 14 %.
L'indice TSE 300 s'est eleve a
14,5 %. tandis que lindice de la
Bourse de Montréal, le XXM,
atteignait 16,6 %. Toutefois, c’est
le marcheé boursier américain
qui a le mieux tiré profit de la
conjoncture economique. Aux
Erats-Unis, o la confiance dans
I'économie et les perspectives
inflationnistes sont bonnes,
I'indice S&P 500 couvert a affiché
un rendement spectaculaire de
38,9 %, dépassant largement les
résultats obtenus sur 'ensemble
des marches obligataires et
boursiers,

Le marché boursier francais,
quant i lui, a termine 'annce
avec un maigre 4,6%. Ce résulu
illustre les difficultés qu'a
connues la France pendant woute
lNannée, en raison notamment
des affrontements entre les
syndicats et le gouvernement au
sujet des restrictions budgétaires,
qui ont assombri les perspectives
cconomiques, et de la faiblesse
de la consommation et de la
production industrielle.

Enfin, l'ensemble du marcheé
hoursier japonais, pourtant le
deuxieme en importance dans le
monde, n'a procuré qu'un
rendement de 4,1% et 'indice
Nikkei, un anémique 0,7 %. Ce
marché a connu une grande
volatilite en 1995, Au premier
semestre, en effet, la progression
du ven a séricusement érodé la
position concurrenticlle des
entreprises japonaises, et les
pertes €levées associées aux
creances immobilieres irrévoca-
bles ont contribué & une chute de
22 % du marché. Au deuxieme
semestre, par contre, les inter-
ventions du gouvernement ont
stimulé le marché boursier, quia
alors bondi de plus de 33 %.
Pour I'ensemble de 1995, le
marché boursier japonais affiche
néanmoins un rendement bien
inférieur au 12,2 % de indice
MSCI-EAFE couvert, indice
mondial d'Europe, d'Australie et
d’Extréme-Orient.



Une saine gestion du risque et une juste réepartition
de T'actif exigent un dosage judicieux des véhicules traditionnels
et des vehicules innovateurs. C'est ainsi que la Caisse releve le défi
d’effectuer des placements procurant des rendements synonymes

de croissance linanciere ¢t economique.



GESTION DE L'ACTI

Répartition de Uactif

En 1995, les divers marchés
financiers ont affiché des écarts
de rendement tres prononcés.
Ainsi, chaque dollar investi a la
bourse aux Etats-Unis a rapporté,
en moyenne, 30 % de plus qu'un
placement dans des actions au
Japon. Ceute disparité rappelle
l'importance pour le gestionnaire
de faire les bons choix que
permet une gestion active de la
répartition de 'actif,

Les tendances observées en 1995
ont €€ en quelque sorte contraires
a celles de 1994, En effet, la baisse
prononcée des taux d'intérét et

la forte hausse des bénéfices des
SOCIELES 011 permis a presque lous
les marchés financiers d'afficher
des rendements positifs. Ainsi,
pendant que I'indice boursier
mondial de référence, le MSCI
non couvert, gagnait 19,4 %.

celui du marché obligataire, le
Salomon Brothers, grimpait de
16,9 %. Une analyse plus poussée
de ces résultats révele cependant
certaines grandes tendances relices
a la mondialisation des marchés.

En effet, les grands marchés
obligataires mondiaux sont
sensiblement plus convergents
que ne le sont les marchés
boursiers, Par exemple, en 1995,
I'écart maximal de rendement sur
les marchés obligataires, soit entre
les marchés suédois et japonais,
n'a et que de 6,9 %. En ce quia
trait aux marchés boursiers, celui
des Etats-Unis a affiché un rende-
ment spectaculaire, excédant de
49,1 % celui de I'Autriche, dont
les résultats ont €t les plus faibles.
Compte tenu de cette convergence
des marches obligataires, qui
découle du fait que les investis-
seurs eprouvent de la difficulté a
tirer profit des écarts boursiers
prononces et qua long terme le
marché monétaire est moins
rentable que celui des actions et
des obligations, plusieurs investis-
seurs se sont mis a la recherche
de produits financiers tels les
fonds hautement speculatifs et les
obligations i rendement élevé,

La diversification a I'échelle
internationale, particulierement
aux Etats-Unis et en Europe,

EVOLUTION DES PLACEMENTS
DANS L'ACTIF NET DEPUIS 1966
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continue de porter fruits. Plusieurs
marchés boursiers a l'extérieur
du Canada ont dégagé des résul-
tats supérieurs a ceux des indices
boursiers nationausx.

Quant a I'immobilier, qui avait
produit des rendements tres élevées
au début des années 80, il a par
la suite fortement chuté, Les
résultats de 1995 signalent toute-
fois un raffermissement des
valeurs d'évaluation. Il faut se
rappeler que cette catégorie
d’acf est naturellement exposée
a des fluctuations cycliques et que
sa présence dans un grand
portefeuille s’explique par le
souci d'une sage diversification et
'objectif de rendements élevés a
long terme,

Par rapport a 1994, la répartition
de I'actif est demeurée sensible-
ment pareille. Notons cependant
une baisse de 2 % des titres des
marchés boursiers canadiens et
une augmentation d’un pourcen-
tage presque similaire des actions
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'ETRANGER

1995
- b 428
I‘J‘J—l o 44 536
3572
1998 == 46 567
- i 181
1992 40 '3‘:]
- H 109
1991 40 551

B Placements a 'étranger
B Total des placements

etrangeres, La proportion des
biens immobiliers et des titres
hypothécaires a également
diminué de prés de 1 % alors que
les valeurs & court terme représen-
taient 6,0 % du portefeuille au

31 décembre 1995, conure 4.5 %
I'année précédente.

Placements tactiques et
stratégiques

Depuis quelques années, la Caisse
a menc ses activités de répartition
tactique dans le cadre d'un
portefeuille de produits dérives
englobant des contrats i terme,
des options et des trocs d’éléments
d'actil. Les gestionnaires doivent
prévoir 'orientation a court
terme des marchés sur les grandes
places financiéres, et adopter
différentes positions en vue de
capter les variations a la hausse ou
a la baisse des grands marchés
mondiaux des actions et des
obligations, En effet, le gestion-
naire doit pouvoir tirer profit de
I'écart de rendement optimal
qu’offre un marché, on qu’il soit;
en 1995, par exemple, c'est en
France que I'écart a €€ le plus
grand, a 16 %, alors qu’il n'était
que de 6 % au Canada. Pour les
cinq derniéres années, ces opéra-
tions de répartition tactique ont
procuré un revenu de 80.8 MS$.

Le fait d'effectuer des placements
tactiques en produits dérives
présente trois principaux avan-
tages : ces véhicules offrent une
grande flexibilité de manceuvre,
leurs cotits de négociation sont
peu élevés, et ils n'exigent ancune
opération directe dans les porte-
feuilles d'actions et d'obligations.
En effet, I'utilisation de produits
dérives permet de surpondérer on
de sous-pondérer les éléments
d'actif financier, rapidement et i
faible conit, en nutilisant qu'un
montant minimum de capital.

Les choix tactiques misent sur des
anomalies qui se manifestent
généralement a court terme et
qui découlent a la fois de facteurs
conjoncturels fondamentaux, du
positionnement des diverses
catégories d'actif dans I'évolution
du cycle économique et financier
et, dans une certaine mesure,

du degré d'enthousiasme des
investisseurs. Les gestionnaires

de la Caisse ont créé des modéles
rigoureux qui intégrent 'ensemble
de ces facteurs.

La Caisse effectue ses choix
tactiques sur les places financiéres
de Montréal, Tokyo, Londres,
Singapour, Osaka, Francfort,
Paris. Toronto, Zurich, Sydney et

Chicago. En 1995, le marché des
capitaux englobant les actions et
les obligations a affiché un écart
positif de 14 % par rapport i la
movyenne du rendement du marché
monétaire mondial. Les modéles
mis au point a la Caisse lui ont
permis de saisir une bonne partie
du potentiel qu'offrait cet écart.

La distribution des rendements

a ¢té tres inégale a tavers le
monde. Aux Etats-Unis, la pause
dans I"activité économique et les
perspectives favorables en matiere
d’inflation ont occasionné une
réduction de 2 % des taux d’inté-
rét a long terme et un regain de
la stimulation monétaire. Cette
conjoncture, associée aux béneé-
fices sans précédent des entre-
prises américaines, a fait grimper
de plus de 35 % la bourse de
New York.

Les marchés obligataires
internationanx ont évolué dans un
environnement de croissance
économique mitigée sans pression
inflationniste, et les rendements
se sont averes exceptionnels.
Contrairement aux Etats-Unis, ot
les actions ont affiché les résultats
les plus élevés, ce sont les marchés
obligataires qui ont supplanté les
marchés des actions dans les
principaux pays d’Europe, sauf au
Royaume-Uni. La surévaluation
du yen et du deutschmark au
premier semestre a nettement
ralenti la croissance économigue
et les bénéfices des sociétés
Jjaponaises et allemandes.
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Les marchés des actions comptant
un pourcentage élevé de sociétes
du secteur des ressources natu-
relles, comme ¢'est le cas au
Canada et en Australie, ont dégagé
des rendements de 16 4 20 %,
semblables 4 ceux des marcheés
obligataires. L'activité mondiale
plus faible a exerce une pression
a la baisse sur le prix de certaines
matiéres premiéres, En général,
cependant, les marchés des
matieres premiéres ont profité

de la baisse des taux d'intérér a
long terme.

La stratégie de base des placements
tactiques a consisté en 1995 a
miser sur une appreciation des
principaux marchés boursiers
nord-américains et européens, sur
une baisse du marché japonais et
sur des positions défensives relati-
vement a la majorité des marchés
obligataires. L'évolution subseé-
quente des marchés a ainsi permis
a la Caisse de réaliser des profits
¢leves sur la plupart des bourses,
dont une large part au Japon et
au Royaume-Uni.

La Caisse a confiance dans les
modeles de gestion qu’utilisent
ses gestionnaires depuis trois ans,
ainsi que dans ses mesures de
gestion des risques liés aux pro-
duits dérivés. Cependant, elle s'est
donné des objectifs plus éleves
pour les prochaines années, et
elle poursuivra ses efforts en vue
d’optimiser le rendement de ses
fonds par une gestion plus diversi-
fiée des placements tactiques et
stratégiques.

Une nouvelle équipe de gestion
stratégique de la répartition de
Pactif a é1é mise en place.

Elle effectue des opérations qui
visent a procurer sur une période
de 12 a 18 mois des plusvalues
découlant des écarts de rende-
ment entre les divers marcheés
mondiaux. Cette équipe gére le
portefeuille des placements
stratégiques de facon a profiter
des écarts de rendement entre des
indices sans avoir a immaobiliser
du capital. Son mandat consiste
egalement i assurer le suivi de Ia
gestion globale des différentes
positions prises par les gestion-
naires de la Caisse qui s’écartent
des portefeuilles cibles a long
terme. Les déposants sont ainsi
assurés que les mouvements de
fonds vers les catégories d'actif les
plus prometteuses demeurent
cdans des limites raisonnables.
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RENDEMENTS

Le rendement global de la Caisse
s'est €levé a 18,2 % en 1995, un
résultat exceptionnel. A moyen

et a long terme, soit pour les cing
et les dix dernieres annces, les
rendements ont atteint 11,1 % et
10,0 % respectivement. Cest
d’ailleurs sur de telles périodes
qu'il faur analyser le résultat d'un
portefeuille.

Les placements obligataires de la
Caisse ont produit un rendement
de 21,2 %, atrribuable a la baisse
des taux d'intéret a long terme,
Par ailleurs, le tux d'intérét des
obligations québécoises a diminué
davantage que celui des obligations
fédérales canadiennes, ce qui
explique le rendement plus élevé
des premiéres. Etant donné que le
portefeuille comporte une forte
proportion de titres québécois, ses
résultats ont bénéficié de leur
rendement élevé. Pour les cing et
les dix derniéres années, les rende-
ments obligataires de la Caisse
s'éléevent respectivement a 13,1 %
et 11,5 %.

Du coteé des marchés boursiers,
les actions canadiennes en porte-
feuille ont dégagé un rendement
de 17,2 %, ce qui dépasse large-
ment les indices boursiers cana-
diens. La performance de la
Caisse s'explique d'abord par une
excellente sélection de titres. En
1995, les rendements élevés des
participations dans de grandes
entreprises québécoises comme
Provigo, Quebecor et BioChem
Pharma, ont grandement contri-
bué au bon rendement de la
Caisse. Pour les cing et les dix
derniéres années, le portefeuille
d’actions canadiennes, qui
comprend les placements sur les
marchés boursiers ainsi que les

RENDEMENTS DE LA CAISSE
o frotromitage
1995 1991-1995 1986-1995
(5 ans) (10 ans)
Obligations 21,2 13,1 1.5
Actions canadiennes 17.2 10.7 8.8
Actions américaines 38,4 - -
Autres actions étrangéres' 1,8 4.8 89
Financements hypothécaires 14,2 10,9 11
Portefenille spécialisé d'immeubles 22 (5,9) 2.7
Valeurs & court terme 7.8 T2 -
RENDEMENT GLOBAL® 18,2 111 10,0
Rendement courant” 9.0 8.6 9,5

! Pour la période antéricure & avil 1994, les données incluent les actions américaines.

* Le rendement global en 1995 comprend les résultats des

rations wes de

change, des placements tactiques et stratégiques, ains que des activités de triésorerie.
* Le rendement courant est calculé au coit alors que les autres rendements sont

caleulés i L valeur marchande selon la méthode

placements négociés, a réalis¢ des
rendements de 10,7 % et 8,8 %
respectivement. Les placements
en participations dans les entre-
prises québécoises ont pour leur
part dégagé des rendements de
12,3 % et 9,4 % au cours de ces
peériodes.

Aux Etats-Unis, la croissance a de
nouveau €1¢ au rendez-vous en
1995. La baisse des taux d’'intérét,
la confiance dans I'économie et
les bonnes perspectives inflation-
nistes ont stimulé I"activité bour-
sicre, Ainsi, le portefeuille dactions
américaines de la Caisse a large-
ment surpassé toutes les autres
catégories d'actif en 1995, avec un
rendement exceptionnel de 38,4 %.

Les autres actions étrangéres de la
Caisse ont procuré un rendement
de 11.3 %, grandement influenceé
par les marchés boursiers japonais
et frangais qui ont connu beaucoup
de difficultés au cours de I'année,
et représentent 45,2 % du porte-
feuille d'actions étrangéres de la
Caisse, Pour les cing et les dix
derniéres années, le portefeuille

a réalisé des rendements de

9.8 % et 8,9 % respectivement,

pondérce par le temps.

résultats qui incluent les actions
américaines jusqu’au deuxieme
trimestre de 1994,

Le rendement de 14.2 % du
portefeuille de financements
hypothécaires a également
bénéficié du flechissement des
taux d’intérét Si le rendement de
ces titres n'est pas aussi €levé que
celui des obligations, c'est que
I'échéance moyenne des hypo-
théques est beaucoup plus courte.
Ainsi, le portefeuille hypothécaire
n'a pas bénéficié autant que le
portefeuille obligataire de la baisse
des raux d'intérér. De plus, la
faiblesse de I'économie a force la
Caisse, comme la plupart des insti-
tutions financieres canadiennes,

i constituer des provisions pour
préts improductifs pendant
I'année. Toutefois, sur des
périodes plus longues, le rende-
ment du portefeuille hypothécaire
se compare avantageusement a
celui des autres catégories d'actif.
Pour les cing et les dix derniéres
années, les rendements du
portefeuille hypothécaire de la
Caisse s'¢lévent respectivement a
109 % et 11,1 %.
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Le rendement courant des
immeubles a aneint 5,1 % mais
une baisse de la valeur marchande
de certains terrains a contribué a
une diminution du rendement
total du portefeuille immobilier
de la Caisse, qui a 2.2 % affiche
néanmoins un rendement positif
pour Ia premiere fois depuis cing
ans. Il est a souligner que la
diversification du portefeuille
immobilier commence a porter
fruits, le rendement des investisse-
ments a I'éranger se situant a
15,5 %. Le marché immobilier
ayant traverse un periode wes diffi-
cile au cours des cing derniéres
années, le rendement de -5.9 %
pour cette période a fait chuter le
rendement a plus long terme, qui
s'établit 4 2,7 % sur dix ans.

Les valeurs a court terme ont
dégagé un rendement de 7.8 %
en 1995, et un rendement moyen
de 7.2 % sur cing ans. Par ailleurs,
diverses autres opérations de
placement, qui comprennent des
positions d’ordre tactique et
stratégique ainsi que les opérations
tactiques sur devises, ont retranche
0.2 % au rendement total.

Compte tenu du taux d’inflation
au Canada, qui s'est établi a
environ 2 % en 1995, le rende-
ment réel de la Caisse s'est éleve a
plus de 16 %, soit un des plus
Cleves des dix derniéres années,

l.”




_ Les financiers a I'écoute des marchés concoivent

des véhicules de placement diversifiés et raffinés. La Caisse
s'allie aux entreprises de la nouvelle économie et les accompagne

dans leur conquéte des nouveaux marchés a I'étranger.



PLACEMENTS — GRANDS MARCHES

Obligations

Les taux d’'intéret a 'échelle
mondiale ont évolud a la baisse
pendant toute 'année 1995, alors
qu'ils n"avaient cessé d'augmenter
en 1994. Le taux des obligations
ameéricaines a échéance de 30 ans,
indice barometre du marché, a en
effet chute de 220 points centé-
simaux, passant d'un sommet de
8.17 % en novembre 1994 &

597 % au 31 décembre 1995,

Ce mouvement baissier des taux
américains s'est répercuté sur tous
les grands marchés obligataires
nationaux.

Aux Etats-Unis, la croissance
économique modérce et satisfai-
sante a incité la Réserve fedérale a
maintenir son emprise sur la
politique monétaire pendant
presque toute N'année, dans le but
d'éviter de créer des pressions
inflationnistes. Un léger assouplis-
sement de 25 points centésimanx
des taux des fonds fedéraux a en
lieu en juillet, les portant alors i
5,75 %. Puis, les résuliats en
matiére d'inflation ayant été
meilleurs que prévi, la Réserve
fédérale a procédeé a un auwre
assouplissement de 25 points a la
fin décembre. Un faible taux
d’inflation assure un taux de
rendement réel intéressant pour
les valeurs a revenu fixe. Lopti-
misme des investisseurs s'est en

outre maintenu tout au long de
I'année, répondant largement a la
forte demande de fonds de la part
des secteurs public et privé.

Les taux d’intérét ont également
suivi une tendance a la baisse au
Canada. Ainsi, le taux des obliga-
tions canadiennes i échéance de
30 ans a chuté de 190 points
centésimaux, passant de 9,47 %
en novembre 1994 4 757 % ala
fin de 1995, 1"appréciation du
dollar canadien, la ferme volonté
des gouvernements [edéral e
provinciaux d’assainir les finances
publiques et I'absence de pressions
inflationnistes sont autant de
facteurs internes qui ont
contribué a I'appréciation des
valeurs i revenu fixe canadiennes
au cours de 'année et ce, malgré
la décote de crédit imposée au
Canada. Le marché canadien a
toutefois vécu de brefs soubre-
sauts au deuxiéme semestre en
raison de la conjoncture politi-
que. L'évolution des écarts de
rendement entre les titres a
échéance de 10 ans du Canada
et des Etats-Unis a alors révélé
incertitude passagere des inves
tisseurs i 'égard des titres
canadiens. De 130 points qu'ils
étaient en janvier, ces écarts ont
atteint 200 points a la fin de juillet
et 150 points centésimaux en fin
d'année.

Une tendance & la baisse des taux
a également éé observée sur le
marché des obligations québé-
coises en 1995, A titre d'exemple,
de janvier a décembre, le taux
des titres du Québec a échéance
de 10 ans a reculé de 230 points
centésimaux, passant de 10 %

a 7.7 %. Quant aux écarts de
rendement entre les titres &
échéance de 10 ans du Queébec
et du Canada, ils se sont resserrés
de 24 points entre le début et

la fin de I'année, passant de 87 a
63 points centésimaux. Tout
comme le marché des titres
canadiens, le marché des
obligations québécoises a connu
une volatilité passagére pendant la
période référendaire au Québec,
au début de 'auntomne. Toutefois,
pour I'ensemble de 'année,
toutes les obligations provinciales
et les titres du Québec se sont
appréciés, ce qui a favorisé le
rendement total du portefeuille
obligataire.

Les opérations effectuées par les
gestionnaires a l'intéricur du
portefeuille obligawire stratégique
pour tirer profit des fluctuations
des taux d'intérét, des mouve-
ments de courbes de taux et de la
répartition du portefeuille par
secteur, se sont avérées rentables.
La forte pondération du porte-
[euille de la Caisse en titres du

e e R e T

ACHATS DE NOUVELLES
DU GOUVERNEMENT DU

QUEBECOIS EN 1995

vaalerer nominale - en milltens de doltars

EMISSIONS D’OBLIGATIONS
QUEBEC ET DU SECTEUR PUBLIC

Gouvernement du Quebec Hydro-Québec Total
(S s o) ) []) (%) s $) (%)
Marché canadien 2 096 1200 40,1 650 300 462 3646 1500 41
Marché mondial = = = = = = = = -
Autres marchés ' 6 055 = - 1577 - - 7632 - =
Total 9051 1200 153 2227 300 185 11278 1500 133

! émissions effectuées en diverses devises ou en eurodollars canadiens
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secteur public québécois, qui le
distingue des portefeuilles obliga-
taires d'autres gestionnaires nord-
américains, offre des occasions
particuliéres de négociation. Ainsi,
grice a la demande soutenue de
titres du secteur public québécois
en 1995, plusieurs opérations
avantageuses ont permis notam-
ment de dégager des liquidités
supplémentaires. Des positions a
court terme ont également ajouté
au rendement total du portefeuille
d’obligations.

Dans le cadre de ses placements
obligataires, la Caisse méne bien
siir des activités tactiques sur les
gnlnds' marchés internationaux,
mais la plupart de ses opérations
ont été effectuées sur le marché
obligataire américain et ont porté
sur des obligations du Trésor, des
contrats & terme et des options.

Toutes ces opérations tactiques
sont soumises @ des mesures de
controle des valeurs a risque et a
des simulations de positions de
portefeuille, afin que les limites
d’opérations ctablies soient
respectées en tout temps.

pointe dont la Caisse s'est dotée
au fil des ans lui permettent de
connaitre en tout temps I'état de
son portefeuille et d’en comparer
les résultats a ceux d'un indice de

référence. Grace aux logiciels

plus perfectionnés qui se sont
ajoutés en 1995 aux mécanismes
de controle et de gestion déja en
place, les gestionnaires sont
maintenant en mesure de suivre
toutes les positions du portefeuille

en temps réel.

La Caisse a poursuivi son
engagement a contribuer au
dynamisme de la place financiere
de Montréal, en y effectuant la
totalité de ses opérations sur le
marché canadien, soit plus des

deux tiers du volume total

négocié, en achetant des titres
d’émetteurs québécois et en utili-
sant des produits dérivés négociés
exclusivement a Ja Bourse de
Montréal.
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Au 31 decembre, le portefeuille
s'élevait a 24,3 GS a la valeur
marchande, et représentait 47,6 %
de I'ensemble des placements,
comparativement a 21.5 G$ et
48.3 % des placements i la fin

de 1994, Des investissements de
1,5 GS ont é1é effectués au cours
de I'année sur le marché primaire
des titres émis par le gouverne-
ment du Québec et Hydro-Québec,
De plus, la Caisse a négocié

12.9 G§ d’obligations du Québec
et d'Hydro-Québec sur le marché
secondaire en 1995, contre 21,8 G$
en 1994. Quant au volume quoti-
dien d’opérations cffectuées sur
les marchés primaire et secondaire,
il a totalisé 306 M$ en 1995 pour
I'ensemble du portefeuille, contre
315 MS en 1994

Valeurs a court terme

S'ils ont débuté I'année par une
hausse prononcée de 130 points
centésimaux, en janvier et [évrier,
dans ensemble, les taux d'intérét
a court terme canadiens ont évolué
a la baisse en 1995, alors qu’aux
Etats-Unis, les taux comparables
n'ont connu qu'une légere dimi-
nution. Pour leur part, les taux
des bons du Trésor canadien de
91 jours ont reculé de 150 points,
passant de 7 % en janvier a 5,5 %
en décembre. Au premier trimestre,
la volatilité des marchés financiers
mondiaux, le contexte politico-
économique de la période référen-
daire au Québec et les préoccupa-
tions des investisseurs quant a la
capacité des administrations
publiques canadiennes d'améliorer
leur situation budgétaire, ont
amené la Banque du Canada a
relever de 2,5 % au total sa four-
chette cible du taux au jour le
jour. Par la suite, le gouvernement
fédéral et la plupart des gouverne-
ments provinciaux ont pris d'im-
portantes mesures pour realigner
leur situation budgétaire sur une
trajectoire plus viable, ce qui a
permis a la Banque du Canada de
réduire de 2 % sa fourchette cible.



La gestion active du portefeuille
de titres & court terme a pour
objectif de procurer une valeur
ajoutée par I"application de strate-
gies de placement variées. La
grande liquidité des titres détenus,
conjuguée a un marché moné-
taire efficace, permet de redresser
rapidement le degré de risque du
portefenille. Les décisions de
placement sont fondées sur des
¢léments tels que Nanalyse et la
prévision de la conjoncture écono-
mique, le suivi de la politique
monétaire et lanalyse technique,
qui consiste a prévoir I'évolution
des taux d'intérét a I"aide de
données historiques.

Les gestionnaires de la Caisse ont
su profiter en 1995 de la volatilité
des taux. A titre d’exemple, les
hésitations de certains investisseurs
devant issue du référendum au
Québec ont créé des occasions
d’arbitrage sur certains titres
quebécois. La Caisse a ainsi acheté
des bons du Trésor du Québec

e
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Bons du Trésor
B Canada
B Québec
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lorsque les écarts de rendement
entre les titres a court terme du
Québec et du Canada ont €€ jugeés
suffisamment prononceés pour
qu'une éventuelle vente permette
de réaliser un profit. La Caisse a
également utilisé les contrats a
terme sur acceptations bancaires
et leur option «OBX», négocice
exclusivement a la Bourse de
Montréal, afin de gérer plus effica-
cement les risques inhérents aux
valeurs a court terme dans la
turbulence habituelle des marchés.

Par ailleurs, les activités de prét de
titres sur les marchés obligataire
et monétaire, qui contribuent a
améliorer la liquidité et le rende-
ment du portefeunille, ont ateint
un rythme de croisiére en 1995 et
permis de réaliser un profit de

3.8 M$ en n'assumant que de
faibles risques.

A la fin de I'année, la valeur
marchande du portefeuille de
valeurs a court terme s'élevait a
3.1 GS, contre 1,8 G$ au

31 décembre 1994, Le volume des
opérations a totalisé 2415 G$. en
hausse de 32,5 % par rapport aux
182,2 G$ inscrits en 1994, Quant
au volume quotidien moyen des
opérations, il a totalisé 1 GS,
comparativement a 0.8 G§ en
1994. Au 31 décembre 1995, les
titres d’émetteurs québécois
constituaient 45 % du portefeuille,
et les produits dérivés, inscrits hors
bilan, aflichaient une valeur
théorique ou notionnelle repreé-
sentant 10 % du portefeuille de
valeurs a court terme, La totalité
des opérations sur produits
dérivés et sur titres a escompte s'est
effectuée sur la place financiere
montréalaise, avec les bureaux
locaux des banques i charte
canadiennes, des courtiers membres
de I'Association canadienne des
courtiers en valeurs mobiliéres et
la Bourse de Montréal.
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Marché des changes

Malgré la crise de confiance qui a
frappé le dollar canadien en début
d’année, celui-ci s'est apprécié
de prés de 3 % par rapport au
dollar américain entre janvier et
décembre 1995. Cette légere
hausse est atribuable a I'action
stabilisatrice de la politique
monétaire canadienne, combinée
a I'amélioration de la situation
budgétiire des gouvernements
fédéral et provinciaux et au
surplus de la balance commerciale,
En fin d'année toutefois, des
écarts ies serres entre les rende-
ments des titres du Canada et des
Etats-Unis ainsi que certains
mouvements de fonds defavo-
rables ont entrainé une nouvelle
dépréciation du dollar canadien.

Aux Etats-Unis, le déficit du
compte courant a affaibli sensible-
ment le dollar par rapport au yen
et au deutschmark pendant le
premier semestre. Une interven-
tion concertée des banques
centrales des pays du G7 a
renforcé la position du dollar, lui
permetant meme de sapprécier
de 3.5 % par rapport au yen entre
Janvier et décembre 1995, Ces
tentatives ont toutefois eu moins de
succes i I'égard du deutschmark,
en raison du maintien par
I'Allemagne d'une politique
monélaire restrictive, de l'incer-
titude face a Nunion monétaire
européenne et de la prévision
d’une baisse de taux aux
Erats-Unis. Pour I'ensemble de
I'année, le dollar américain a
donc perdu 8,1 % par rapport

au deutschmark.
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La Caisse a continué d’appliquer
sa politique de couverture
systématique des placements a
Pétranger contre les risques de
change, stratégie qui s'est avérée
rentable en 1995, Cette politique
vise @ minimiser le risque associé
aux fluctuations des devises,
Comme le dollar canadien s'est
apprécie en 1995 face aux princi-
pales devises, la couverture de
change a permis d'éviter des
pertes de change sur les investisse-
ments i 'étranger. Dans le cadre
de ses opérations de couverture,
la Caisse utilise principalement
les contrats de change & terme et
les trocs de devises,

L équipe responsable des
opérations de change, composée
de négociateurs spécialisés et
d'analystes, doit prévoir les mouve-
ments de devises et se positionner
pour en tirer profit. La Caisse a
effectué des opérations en vue de
profiter des variations de change
en 1995 dans le cadre, entre autres,
de son portefenille de change
tactique. Ainsi, divers événements
survenus au cours de 'année ont
donné lieu a application de
stratégies rentables. Par exemple,
au début d'octobre, la Caisse a
acheté une option de vente portant
sur le dollar canadien a 71,43¢
pour une valeur de 500 M$ US.

Par la suite, constatant une baisse
du dollar canadien pendant la
période précédant immédiatement
le référendum, elle a acheté pour
un peu plus de 200 M$ US de
dollars canacliens. La Caisse
pouvait ainsi gagner sur les deux
tableaux : grice i la combinaison
de cette option et de ce contrat a
terme, advenant une hausse du
dollar aprés le 30 octobre, la
Caisse pouvait en profiter
puisqu’elle avait préalablement
payé ses dollars moins cher.

Dans le cas d'une haisse, elle était
protégée grace a l'option de vente
a 71,43 ¢. Cette stratégie a rapporté
7 MS. Ces opérations tactiques
sont toutes sowmises a un modele
de contréle qui mesure, sur une
base quotidienne, le niveau de
risque associ¢ an portefeuille. Les
positions prises par les cambistes
de la Caisse sont toujours relices a
la gestion de portefeuille; en
aucun cas, Ia Caisse n'intervient
pour modifier le sens des mouve-
ments de marché sur le dollar
canadien ou sur toute autre devise
a des fins spéculatives.
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La Caisse a effectué des
opérations d'achat et de vente
de devises totalisant 176.6 G$ CA
en 1995, contre 154,2 G$ CA en
1994. A la fin de I'année, la
couverture de change portait

sur un portefeuille de pres de

7 G§ CA, soit sur I'ensemble des
placements i I'étranger. Pres des
trois quarts des activites de
change, de 1288 G$ CA en 1995,
ont ¢t¢ effectués a Montreal.

Actions canadiennes

En 1995, les bourses canadiennes
ont affiché des rendements plus
satisfaisants que I'année préce-
dente mais leurs résultats sont
demeurés en deca de ceux du
marché boursier américain et du
marché obligataire canadien. En
effet, le marché boursier a évolué
dans un contexte de fléchisse-
ment prononcé des taux a la suite
du repli du taux de croissance
¢conomique a I'échelle mondiale.
Cette baisse géneralisée des

taux, et la poursuite, pour une
cinquieme année consécutive,
d'une croissance économique
lente, sporadique et fortement
concentrée dans les secteurs de
I'exportation, de 'investissement
et de la technologie, ont soutenu
la croissance des bénéfices des
sociétés canadiennes, qui a atteint
14,5 %. Ce contexte a également
€teé propice a plusieurs restructura-
tions d’entreprises. Les multiples
fusions et acquisitions et la priva-
tisation de sociétés gouvernemen-
tales, notamment, ont fortement
influé sur les cours boursiers.

La diminution des investissements
étrangers dans le marché boursier
canadien a également eu une
incidence marquée sur les
résultats de la derniere année.,
Contrairement a 1994, on les
investisseurs étrangers avaient
effectué des acquisitions nettes
totalisant 6,1 GS, en 1995 ceux-ci
ont procede a des ventes nettes
atteignant 4,2 M$. La straiégie de
répartition de I'actif des investis-
seurs étrangers traduisait leur
préoccupation face a une crois-
sance economique mondiale
mitigée et peu favorable au
marché boursier canadien, qui
comprend beaucoup de sociétés
tributaires de cette croissance,

Les rendements sectoriels ont ¢té,
pour leur part, fortement touchés
par les variations de prix de
plusicurs matiéres premiéres,
particulierement évidentes dans le
cas des métaux communs, des
produits forestiers, des produits
chimiques et engrais, et du

gaz naturel,

La stratégie de la Caisse vise a
appliquer différents styles de
gestion a son portefeuille consolide
d'actions canadiennes, afin d’en
accroitre le rendement i long
terme et d'en diminuer le degré
de risque ou de volatilité. Ces
modes de gestion ont donné de
bons résultats en 1995, aussi bien
en termes quantitatifs que qualita-
tifs. Une connaissance approfondie
des sociétés et de la conjoncture
prévalant dans leur milien
d’exploitation, des méthodes
différentes mais complémentaires
d’évaluation boursiere, jointes a
une utilisation efficace de la
plateforme de communications,
ont bonifié¢ la qualité des échanges

au sein de I'équipe et créé une
cohésion accrue et une svnergie
favorisant le transfert opportun du
savoir. Au chapitre des écarts de ren-
dement des sousindices, le BARRA
valeur a affiché 15,9 % alors que le
resultat du BARRA croissance s'est
chiffré a 13,7 %. Les rendements
des indices TSE 100, qui représente
les sociétés de grande capitalisa-
tion, et TSE 200, qui regroupe les
petites entreprises et les societés
de moyenne capitalisation, ont é1é
presque identiques, & 14.5 % et
14,6 % respectivement. La straté-
gie adoptée visait a favoriser les
titres de soci¢tés de grande capita-
lisation; au deuxieme semestre,
I'accent a ¢1é donné aux tires

de croissance, ce qui a permis
d’augmenter le rendement du
portefeuille consolidé.

Sur le plan sectoriel, les écarts de
rendement ont €1¢ (rés prononces
au cours de 'année. Les produits
de consommation, a 29,0 %, les
mines et métaux et les services
fnanciers, tous deux a 20,3 %,
sont les trois secteurs du TSE 300
dont les résultats ont ét€ les plus
impressionnants. Deux autres
secteurs ont également eu un
apport notable au rendement de
I'indice : il s’agit des produits
industricls et du pétrole et gaz,
qui ont dégagé respectivement
17.4 % et 16,56 %. Par ailleurs, ce
sont l'immobilier, a-18,9 %, les
produits forestiers, a -3.1 %, les
transports, a 3.4 %, et les commu-
nications, a 3,7 %. qui ont affiché
les résultats les plus faibles,
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Le bon rendement du secteur des
produits de consommation est
attribuable aux prises de controle
qui ont touché Labatt, Les
Aliments Maple Leaf et Canada
Malting, aux développements tres
favorables dans le secteur de la bio-
technologie, plus particuliere-
ment de BioChem Pharma, et
enfin, au changement de cap
stratégique qu’a opere la société
Seagram en vendant sa participa-
ton de 25 % dans Dupont pour
acheter 80 % de MCA, une sociéte
du secteur du divertissement et de
la communication,

Dans le secteur des mines et
métaux, la rationalisation des
activités des sociétes au cours des
deux dernieres années et une
forte augmentation du prix de
I"aluminium, du cuivre et du
nickel, ont grandement incité les
investisseurs i se tourner vers les
titres de sociéres telles que Alcan,
Inco et Falconbridge.

Quant au secteur des services
financiers, les bons résultats
obtenus sont attribuables princi-
palement a la baisse généralisce
des taux d'intérét, a la forte
croissance des bénéfices dans le
secteur bancaire et aux prévisions
d'angmentation des dividendes,

Les produits forestiers ont dégage
des résultats wres solides jusqu’au
milieu de "année mais ils se sont
nettement affaiblis par la suite,
tout comme la pite commerciale
dont le prix a atteint un sommet a
I'antomne pour reculer par la suite
en raison d'une baisse de la
demande et de I'entrée en exploi-
tation de nouvelles usines en
Indonésie. Dans ce contexte, la
stratégic a é1é modifiée pour
favoriser les sociétés du secteur du
papier journal, ou la demande
demeurait forte et 'accroissement
de la capacité de production peu
éleve, Quant aux sociéiés des
secteurs des communications et
des services publics, elles ont subi
les contrecoups de la déréglemen-
tation graduelle de leurs activites,

de la croissance rapide des
nouvelles technologies touchant
le matériel comme les logiciels, et
de la diminution de leur marge
hénéficiaire d'exploitation.

Dans le cadre de la stratégie
sectorielle, le maintien d'une
sous-pondération dans le secteur
des services publics et d'une
surpondération dans celui des
mines et métaux s'est révelé cre
le plus rentable. Néanmoins, tout
au cours de I'année, compte tenu
du ralentissement de la croissance
économique, la stratégie de
gestion du risque a été graduelle-
ment madifiée, la portion
affecrée aux choix sectoriels
diminuant considérablement au
profit d'une augmentation du
risque spécifique li€ d la sélection
de titres. Comme relativement
peu de secteurs boursiers ont
contribué positivement au rende-
ment de l'indice, le choix de titres
devenait capital. Celui-ci a é1é
particuliérement avantageux dans
les secteurs de 1'énergie, des
produits forestiers, des produits
de consommation, de I'équipe-
ment de transport, des produits
chimiques, de la téléphonie, de
I'édition et de 'imprimerie. La
Caisse a adopté une stratégie
gagnante en misant sur des sociétés
québécoises et canadiennes
actives a I'échelle mondiale,
dominantes dans leurs marchés
de produits ou de technologies,
bien implantées dans divers
marchés et capables de produire
au meilleur cofit possible.



Enfin, les écarts entre les
coefficients financiers et bour-

- siers du portefeuille d'actions
canadiennes de la Caisse et ceux
du TSE 300 ont sensiblement
diminue. Par exemple, le rapport
courshénéfice, qui était de 21,5
pour le portefeuille au début de
I"année contwre 19,5 pour l'indice,
est passé a 15,8 en fin d'année
comparativement a 15.7.

- La valeur marchande du porte-
feuille des actions canadiennes,

y compris les placements du
Groupe Participations Caisse sur
 ce marché, s'élevait a 14,0 G$ en
fin d’année et représentait 27,4 %
de 'ensemble des placements de
Iinstitution.

- Une analyse detaillée de la qualité
- de I'exécution des opérations
hoursiéres de la Caisse an Canada,
realisée par des conseillers externes,
a démontré que l'institution a su

- tirer avantage de son position-
nement stratégique dans les
marchés boursiers canadiens en
1995, En contribuant a accroitre
la liquidité des marchés, la Caisse
a réduit ses conts unitaires de
négociation. Enfin, elle a effectué
sur le parquet montréalais plus de
75 % de ses opérations boursiéres
au Canada, qui ont totalisé 5,1 GS.

Compte tenu des rendements
¢leves realises au cours du présent
cycle boursier, et plus particuliére-
ment en 1995, la stratégie de
placement de la Caisse, qui privi-
légie le choix de titres au choix de
secteurs, devrait éue porteuse
d'un rendement positif. En effer,
la conjoncture de croissance lente
a modérée prévalant au début de
1996, sans fortes pressions
inflationnistes, devrait également
favoriser plusieurs secteurs
boursiers au Canada. Historique-
ment, au moment de la fin d'un
cycle haussier, les styles de gestion
axés sur les titres de croissance et
de sociétés de petite capitalisation
produisent des résultats supérieurs
a ceux des styles visant les titres
dits de valeur et des sociétés de
grande capitalisation.
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France
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Autres pays d"Europe

Japon

Autres pays d'Asie et Oceanie

Marchés en émergence

Actions etrangeres

L'ensemble des marchés boursiers,
a I'exception du marche japonais,
a ¢1é dominé en 1995 par une
baisse prononcée des taux d'inérer
a long terme. Aux Etats-Unis,
I"accumulation lente des stocks au
deuxiéme trimestre a améliore les
perspectives en matieére d'inflation
et entrainé un assouplissement de
la politique monétaire. La forte
diminution des aux a long terme
et la croissance modérée des
bénéfices des sociétés ont réussi a
pousser le marché vers une hausse
presque sans heurts, et celui-ci a
affiché un rendement

exceptionnel de 37,6 % en devise
locale. Le scénario a €€ a peu
pres le méme au Royaume-Uni,
ou le rendement a toutefois é1é
moins elevé, a 22,2 %, car les taux
i long terme n'ont pas autant
recule dans ce pays en raison de
craintes lices a la conjoncture
politique. La plupart des marchés
boursiers d’Europe continentale,
a part celui de la Suisse, ont
dégagé des rendements moins
intéressants. Le Japon quant a lui,
a affiché un rendement de 4,1 %.
Au cours de la premiére moitié
de l'année, ce marché a chuté de
22 % a la suite d’une remoniée
considérable du yen et d'un ralen-
tissement économigue marqueé,
La progression de 33,5 % du
marché au deuxieme semestre est
attribuable a 'assouplissement

de la politique monétaire et aux
mesures expansionnistes de la
politique budgéraire.

La Caisse gére ses placements en
actions étrangeres dans des porte-
feuilles distincts, dont 'un se
compose d’actions ameéricaines el
I'autre, d’actons des marches
boursiers européens et asiatiques,
De plus, afin de mieux répondre
aux besoins des déposants, un
troisieme portefeuille regroupant
les titres des marches en émergence
a ¢1¢ cree au début de I'année.

Outre qu'elle assure a Uinterne la
gestion des placements par pays,
la Caisse gere elle-méme la répar-
tition régionale de ses porte-
feuilles d'actions étrangeres. Cette
activité, qui devrait s"accroitre en
1996, s'effectue principalement
au moven de contrats a terme sur
indices boursiers, plutot que par
des mouvements de fonds,

L'équipe de gestion des placements
en actions étrangeres compte
onze gestionnaires et analystes,
spécialistes des marchés
américain, britannique, européen
et asiatique. Grice a la mise sur
pied d'une équipe d’experts
chargés des placements en Asie, la
proportion de fonds indexés de
cette région a €1¢ réduite, ce qui a
eu pour effet de diminuer les
cotirs de gestion. Quant aux
placements sur les marchés en
émergence, ils ont €€ gérés a
I'externe en 1995. L'institution
confie également i I'externe la
gestion active d'une partie de ses
portefeunilles ainsi que la gestion
indicielle des placements.

La proportion des actions
érangeéres par rapport au total
des placements devrait augmenter
sensiblement au cours des années
a venir. Cette augmentation, qui
permettra d’accroitre effer de
diversification et de hausser le ren-
dement attendu, se fera évidem-
ment en fonction des occasions
que présentera le marche.

A la fin de 1995, les actions
érrangéres détenues en porte-
feuille, y compris les placements
du Groupe Participations Caisse
sur ces marchés, représentaient
12,1 % du total des placements de
la Caisse, contre 10,4 % i la fin de
1994, La valeur marchande des
portefeuilles d'actions étrangeres
rotalisait ainsi 6,2 GS en 1995,
contre 4,6 GS 4 la fin de 1994,
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PLACEMENTS NEGOCIES - GROUPE PARTICIPATIONS CAISSE

Nombre d'entreprises québécoises
dynamiques et innovatrices ont
réussi a améeliorer leur position
concurrentielle en 1995, Certaines
d'entre elles ont su percer de
nouveaux marchés a I'éranger,
notamment par "accroissement de
leurs exportations, Clest dans ce
contexte que le Groupe
Participations Caisse (GPC) a
accompagné bon nombre de ses
partenaires dans la réalisatdon de
leurs projets d’expansion.

Au cours de 'année, le Groupe et
les filiales de participations de la
Caisse ont pratiqué une gestion
dynamique cu portefeuille qui s'est
révelée des plus rentables, Ainsi,
les opérations d'investissement
ont totalisé 344 M$, tandis que les
rachats et ventes au marché de
258 M$ ont procuré des profits
de 128 M$, notamment i la vente
de titres de Métro-Richelieu,
d'Imprimeries Quebecor et de
Corporation financiere Power.
Des 34 placements autorisés,

20 étaient inférieurs a 5 M$, soit
plus de 58 % du nombre de
nouveaux dossiers, ce qui illustre
I'intérét du GPC pour les
entreprises de toutes tailles,

A la fin de 'année, le portefeuille
global du Groupe et des filiales

comportait 206 placements et sa
valeur marchande atteignait

2.8 8. contre 183 placements et
2,3 G$ en 1994, Ce portefeuille
représentait 5,5 % de l'ensemble
des placements de la Caisse, par
rapport a 5.1 % un an plus ot
Pour les cing et dix dernieres
années, le rendement moyen des
participations détenues dans les
entreprises québécoises atieignait
respectivement 12,3 % et 9.4 %.

Afin de se rapprocher de ses
diverses clienteles et davoir toute
la souplesse nécessaire pour mieux
les servir et saisir des occasions de
placement en participations, la
Caisse a mis sur pied durant
I'année cing nouvelles sociétes
d'investissement destinées i
répondre aux besoins de finance-
ment d'entreprises de créneaux
specifiques de marché, Quatre
d'entre elles ont une vocation trés
precise définie selon la taille ou le
secteur dactivité des entreprises,
soit celles dont les besoins de
financement sont inférieurs i

1 MS, entreprises spécialisées en
communications ou en innovi-
tions technologiques, ou orientées
vers les marchés étrangers, La
vocation de la cinquiéme, qui vise
le créneau des moyvennes et
grandes entreprises, est par

EVOLUTION DES PARTIC

=

Au 31 décembre 1994

Rachats et ventes (254) -

B

Nowveaus placements

Augmentation de la valeur

Au 31 décembre 1995

contre plus générale. Cette
nouvelle approche est coor-
donnée par la direction du GPC,
qui prend part de facon optimale
a la realisation des objectils de Ia
Caisse en matiere de rendement
global et de contribution a la
dynamique économique du
Québec.

En s'associant 4 des entreprises
qui possedent une équipe de
gestion compétente, un excellent
potentiel de croissance et de
rendement et une stratégie
globale de développement bien
définie, les sociétés du Groupe
cherchent a éablir avec elles des
relations privilégiées a long terme
et a participer a leur expansion,
Ces socieLés investissent en actions
ordinaires et privilégices, dében-
tures convertibles, débentures
participatives rachetables ou
convertibles, et titres d’emprunt a
terme pour le financement de
projets et le financement a terme.

Ainsi, Capital CDPQ vise des
investissements inférieurs a 1 M$,
Ses placements peuvent se faire
directernent ou par 'entremise de
sociétés de capital, notamment les
membres du réseau des sociéiés
regionales d'investissement (SRI)
couvrant le Québec. Capital CDPQ
prévoit participer a la eréation
d’un deuxieme fonds d'investis-
sement pour les SRI des régions
de Québec, de I'Estrie et de la
Mauricie-Bois-Francs,

La société a réinvesti avec d'autres
partenaires financiers dans Ecoval,
une entreprise spécialisée dans les
engrais organiques, et a investi en
syndication avec Capimont dans
Covitec, spécialisée dans la post-
production audiovisuelle. Par
ailleurs, consciente de son role
dans le financement de nouvelles
entreprises prometieuses,



Capital CDPQ compte investir
60 MS$ dans ce créneau au cours
des prochaines années. Au

31 décembre 1995, son actf sous
gestion a la valeur marchande
était de 16 MS.

Dans le secteur des communica-
tions et des télécommunications,
I'opération majeure de la filiale
Capital Communications CDPQ

a @16 'investissement de 50 M$ dans

Labatt Communications (LCI).

Cette opération de financement
s'est effectuée en collaboration
avec un consortium mené par des
membres de la direction de LCI,
qui comprend la société de gestion
Claridge, Reitmans Canada et
ESPN, un des principaux réseaux
de sport au monde. Sous la
nouvelle raison sociale NetStar,
les activités de communication
englobent TSN, Discovery, ainsi
que le Résean des sports RDS,
seul réseau francais de télévision

En outre, la société a réalisé un
placement de 1,6 M$ dans le
Groupe Image Buzz, jeune
entreprise spécialisée dans

la post-production vidéo,
I"animation 2D et 3D et la pro-
duction d’effets visuels pour la
télévision et le cinéma. Enfin,

a appuyé ses partenaires des
télécommunications en réinves
tissant dans le Groupe CS, une
société de radiocommunication
mobile, Lactif sous gestion de
cette filiale était de 621 MS i la
valeur marchande en fin d’année,
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Sofinov, Société Ainanciere
d’innovation, qui s'intéresse aux
innovations technologiques, a

éte active notamment dans les
secteurs reliés 4 la santé et a
I'informatique. Ainsi, elle a parti-
cipé au premier appel public
al'épargne d'Axcan Pharma,
fabricant et distributeur canadien
de produits pharmaceutiques
pour maladies gastro-intestinales.
Ce type de placement a servi a
financer des activités de recherche
et de développement, qui menent
souvent a de grandes découvertes.

Sofinov a également participé i
la création d'une nouvelle
société quebecoise affiliée a
Seragen de Hopkinton au
Massachusets, Cette sociéte,
Seragen Biopharmaceutique,
effectuera des travaux de
recherche et de développement
ainsi que des essais cliniques
pour mettre au point ses produits
thérapeutiques issus de la
technologie des toxines fusion-
nelles. Sofinov a participé a
hauteur de 4.3 M$ a cette opéra-
tion, avec un groupe select d'inves-
tisseurs comptant la Sociéte
Innovatech du Grand Monuréal,
MDS Health Ventures, Health
Care and Biotechnology Fund,
“anadian Medical Discoveries
Fund et Corporation Placements
Banque Royale. La création de
cette société demontre que la
conjonction des atouts scien-
tifiques et économiques fait du
Québec un choix daffaires
logique pour les initiatives en bio-
technologie. D'ailleurs, Sofinoy a
également effectué un investisse-
ment de 3 M$ dans Diagnocure,
une jeune entreprise établie dans
la grande région de Québec
depuis @ peine un an, qui entend
se consacrer principalement au
diagnostic et au traitement de
certains types de cancer a partir
d'une nouvelle technologie mise

au point par des chercheurs de
I'Université Laval. Sofinov gérait
un actif de 248 M$ i la valeur
marchande i la fin de 1995,

Capital International CDPQ) est
une société d’'investissement

dont le portefeuille se compose
de placements prives, principale-
ment dans des fonds internatio-
naux et des banques d'affaires. En
1995, clle a approuve un investis-
sement de 22 M$ dans le fonds

3i UK Investment Partners, qui
sera géré par la société britan-
nique 3i Group ple. Cette alliance
permettra de tisser des liens
éuroits avec un réseau de plus de
3 000 entreprises, ce qui est de
bon augure pour les entreprises
québécoises capables de créer des
partenariats avec des sociétés
curopéennes. Au 31 décembre
1995, Capital International CDPQ
avait un actif sous gestion de

245 MS$ a la valeur marchande. Le
personnel de la société a égale-
ment pour objectif de coordonner
les activités de la Caisse et de ses
filiales & I'étranger et de metre le
réseau mondial daffaires de
I"institution a la disposition des
entreprises partenaires afin
qu'elles cernent de nouvelles
occasions d’exporter des produits
ou de réaliser d’autres projets
d’expansion.
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Au cours de I'exercice, plusicurs
activités sectorielles et thématiques
ont €1¢ organisees. Des entreprises
québécoises en portefeuille dans
les secteurs de I'environnement,
de la technologie et des communi-
cations ont renconiré nos parte-
naires ameéricains pour améliorer
la compréhension qu’ont les
entreprises d'ici a I'égard de ce
marché. De plus, divers acteurs des
secteurs privé et public intéressés
par d'éventuelles occasions
d’affaires au Mexique. en Pologne
et au Viemam ont €1€ invités a
s'informer des stratégies d’accom-
pagnement des entreprises et de
développement de projets de
I'institution dans ces nouveaux
marchés. La Caisse y vise un rende-
ment financier a la hauteur des
risques courus tout en favorisant
I'utilisation d'un pourcentage
appreciable de biens, de produits
et de services québécois dans la
réalisation des projets.

La Caisse a également participé
a la mise sur pied de I'Alliance
commerciale Québec-Vietnam,
regroupant des entreprises
québécoises des secteurs

manufacturier et des services qui
ont des projets au Vietnam ou un
intérét marqué pour ce marché.
Par ailleurs, aux objectifs immo-
biliers de la mission de la société
Grupo inmobiliario Caisse au
Mexique se sont ajoutés les
investissements en participations
dans les secteurs industriel,
manufacturier et des services,

Capital d’Amérique CDPQ
répond aux besoins de finance-
ment de moyennes et de grandes
entreprises et effectue des place-
ments de plus de 1 M$ dans divers
secteurs. En 1995, elle a investl
dans R&M Méialtek, une entre-
prise specialisée dans la transfor-
mation de métal en feuilles, qui
débutait sur le marché américain.
Elle a également participé a la
croissance de Novel Teez Designs,
un chef de file de 1a mise en
marché de vétements reproduisant
sous licence des images reliées

aux domaines du sport et du diver-
tissement. Ce partenaire souhaite
poursuivre sa pénétration du
marché américain.
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De plus, Capital d’Amérique CDPQ
développe et gére un nouveau
portefeuille regroupant des titres
de prét ou d’opérations sur le
march¢é des obligations afin de
répondre aux multiples besoins
de financement des entreprises,
Ce portefeuille comprend des
financements a terme, essentielle-
ment constitues de préts consentis
sous forme de placements prives
ou effectués en syndication, des
obligations négociées sur le mar-
ché secondaire ¢t des finance-
ments de projets. A titre d'illustra-
ton, en novembre 1995, la sociéte
a acquis une participation de 60 M$
dans la syndication d'un emprunt de
600 MS pour Stone Consolidated.
Avec d'autres investisseurs et

des entrepreneurs québécois,
Capital d"Amérique CDPQ a
également autorisé un finance-
ment de 4 M$ relativement a un
projet d'infrastructures visant la
construction et 'exploitation
d'une centrale hydro-¢lectrique
de 10 mégawatts au Costa Rica,
en partenariat avec Hydro-Québec
International.

Capital d’'Amérique CDPQ) gere
aussi un portefeuille boursier
de titres de sociétés québécoises
de petite capitalisation qui
totalisait 42 M$ en fin d’année.
Quant & 'ensemble de son

actif sous gestion, il s'élevait a

1 687 MS a la valeur marchande
au 31 décembre 1995,

Appuyée par un conseil d’adminis-
tration composé de représentants
du milieu des affaires ainsi que
de dirigeants et de membres du
conseil de la Caisse, chacune

des cinq filiales du Groupe satis-
fait aux besoins particuliers de
son marché, gére un portefeuille
d'investissements et veille a
I'éclosion de nouvelles affaires,
En créant ces nouvelles filiales, la
Caisse 1émoigne de son intention
d’étre plus présente que jamais
dans le marché du financement
des entreprises, quels que soient

leur taille et leur secteur d’activité.

Une équipe expérimentée de
professionnels en placement
offrant des produits financiers
souples et variés assure aux
entreprises partenaires I'appui
stratégique nécessaire a une
réussite durable.
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La complémentarité des secteurs
hypothécaire et immobilier a
amené la Caisse a intégrer ses
activités de prét hypothécaire a
celles du Groupe immobilier Caisse
(GIC) pour accroitre I'efficacite
de 'ensemble de ces activites et
en optimiser les rendements,

La geston des portefeuilles du
GIC est assurée par une équipe
restreinte de spécialistes qui
veillent i I'élaboration des straté-
gies, au suivi du rendement et a
Ia coordination des activités des
sociétés responsables de la gestion
opérationnelle.

Deux d'entre elles sont des filiales
en propriété exclusive de la Caisse:
Cadim gére un portefeuille de
placements immobiliers détenus
avec des promoteurs ou des
constructeurs qui en assument la
gestion courante, et Cadim
international coordonne les
activités d'investissernent immo-
bilier 4 I'étranger pour les socieétés
du Groupe.

D'autres sociétés comptent des
actionnaires minoritaires
Ivanhoé est propriétaire et
gestionnaire de centres commer-
ciaux, SITQ Immaobilier assure la
gestion d'immenbles de bureaux,
de centres commerciaux et
d’immeubles industriels détenus

avec d'autres investisseurs institu-
tionnels, et Les Immeubles
PenYork, une société du groupe
SITQ, est propriétaire et gestion-
naire d'immeubles industriels et
de bureaux dans la grande région
de Toronto.

Enfin, Cadev gére le parc de
terrains acquis en 1994 de ses
actionnaires Cadim, Ivanhoé et
SITQ Immobilier, notamment en
réalisant des projets immobiliers
avec des partenaires investisseurs.
Enfin. Hypothéques CDPQ assure
la gestion de prees e de titres
hypothécaires.

Le rendement courant des
portefeuilles immobilier et hypo-
thécaire, combinés et pondereés,
s'établissait & 8,4 % pour 1995, et
leur valeur marchande avait fléchi
de 0.8 %. L'avoir net combiné
wotalisait 4,0 G$ & la valeur mar-
chande et représentait 7,8 % de
I'ensemble des placements de la
Caisse. Sa répartition sectoriclle
érait la suivante : 49.5 % d'im-
meubles, 40,3 % d'hypotheques,
5,8 % dactions et de débentures,
2,0 % de terrains et 24 % d'em-
phytéoses et de cessions-bail.

Immobilier

Le marché s'est quelque peu
stabilisé en 1995 et la valeur
globale des biens immobiliers en
portefeuille a peu changé,
nonobstant les investissements en
immobilisations et le fléchissement
de valeur des terrains. Dans
I'ensemble du Québec, les taux
de location et les mesures
d'incitation se sont sensiblement
maintenus dans le secteur des
centres commerciaux. Dans celui
des immeubles de bureaux a
Montréal, les prix de location
demandés pour les édifices de
prestige et de classe A se sont
stabilisés et les taux d'inoccupa-
tion ont chuté légérement, ce que
I'on attribue principalement a
I'absence de nouvelles construc-
tions. Au 31 décembre, les taux
d'inoccupation des immeubles
commerciaux et de bureaux en
portefeuille étaient respectivement
de 6.1 % et de 104 %.

Le rendement courant du
portefeuille immobilier s’est done
¢tabli a 7,2 %, randis que sa valeur
marchande a fiéchi de 5,0 %.
Meilleurs que ceux de I'indice
MLH+A, ces résultats relévent du
secteur des bureaux, qui a €€
plus performant que les autres. En
excluant I'impact des acquisitions
et des ventes de exercice, les
fonds provenant de I'exploitation
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ont progressé de 4.5 % en 1995
par rapport a l'année précédente.
Au 31 décembre 1995, 'avoir net
totalisait 2.2 G$ a la valeur mar-
chande contre 1,8 GS en 1994 ¢
provenait de placements de

2.9 G8, par rapport a 2,6 GS.

Ce montant ne tient pas compte
des emprunts bancaires et hypo-
thécaires de 718 M$, des partici-
pations minoritaires de tiers et des
autres eléments d'actif et de passif
s'élevant a 24 M$, qui se compa-
rent aux 695 M$ et 96 M$ inscrits
ala fin de 1994,

L'actil des soci¢iés immobilieres
du GIC est consolidé au porte-
feuille immobilier. Outre les biens
immobiliers que celles<i détiennent
directement et qui constituent
84.8 % des placements du
portefeuille a la valeur marchande,
l'actif comprend des débentures
ct des actions d’autres socicies
immobiliéres, respectivement

0,1 % et 9,0 %, des inancements
hypothécaires, 2,4 %, et des
valeurs a court terme, 3,7 %. Les
biens immobiliers représentaient
3.6 % du total des placements de
la Caisse, ou 1.8 G$ a la valeur
marchande, au 31 décembre 1995,
en tenant compte des éléments de

passif afférents, contre respective-
ment 3,6 % et 1,6 G$ ala fin de
1994. Cette valeur est fondée sur
une évaluation rigourcuse, pru-
dente et indépendante qui s"appuie
sur les normes et les regles
uniformes de pratique approuvées
par les autorités et organismes
compétents, lesquelles prévoient
nomment des analyses compa-
ratives, de marche, et autres
méthodes d'évaluation, dont
Pactualisation des flux monétaires.

L'année a été fertile du coié des
acquisitions, Par exemple, PenYork
a investi 50 M$ dans I'acquisition
d'un immeuble de bureaux en
banlieue de Toronto, et Cadim est
devenue seule proprié¢taire de la
Place Monuéal Trust, une
importante galerie commerciale
de 19 700 métres carrés abritant
104 magasins, et dont Ivanhoe
assure la gestion.

Aux opérations de 68 M$ sur la
scene locale sajoutent des place-
ments de 297 M$ a I'éranger,
effectués dans le cadre de la
diversification géographique des
produits entreprise en 1993 et qui
s'inscrit dans un plan quinquennal.
Sur la scene internationale, le GIC
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vise des investissements dans des
pays a forte croissance et dans des
pays dont les cycles économiques
et inmobiliers sont favorables,
alin de profiter de possibilites de
rendements supéricurs. Ainsi,
Ivanho¢ a investi 180 M$ dans des
fonds communs de placement
immobilier fermés qui lui donnent
des participations dans trois centres
commerciaux aux Etats-Unis. Le
premier, de 58 800 métres carres,
a €1¢ acquis avec le groupe
Wilmorite et se situe a4 Rochester.
dans I'Etat de New York. Les deux
autres, de 31 100 et 29 600 metres
carrés, ont été achetes aux cotes
de la sociéré Cigna, et se situent
respectivemnent a Minnetonka,

au Minnesota, et a Tavlor, au
Michigan. SITQ Immobilier s'est
quant i elle associcée au Groupe
Harris pour participer @ hauteur
de 33 MS dans deux immeubles
de bureaux en Caroline du Nord,
et au Groupe Aaron pour
acquerir la moitié de 'ensemble
industriel Les Docks de Saint-
Ouen, en France. Cadim a fait
sept acquisitions dans le secteur
résidentiel aux Etats-Unis. Avec
ses parteniires québéecois, elle a
pris part & 'achat d'un complexe
de 336 logements en Flonde,
ainsi que de quatre immeubles
regroupant plus de 265 logements
a New York. Aussi, 4 la suite d'une
entente de partenariar avec une
societe du groupe Intawest, elle a
acquis une participation dans un
immeuble de 126 logements en
banlieue de Seattle, dans I'Etat de
Washington. Par ailleurs, les
societes immobilieres ont neégocie
avec divers groupes des ententes
cadres qui meneront & d'autres
investissements hors Québec

en 1996, Les acquisitions a
I"étranger, qui représentaient

11 % du portefeunille immobilier
au 31 décembre 1995, ont procuré
un rendement de 15,5 % pour
I'année et contribué de facon

importante au rendement global
du portefenille immobilier. en
I"augmentant de 1.2 %.

Au 31 décembre, la répartition
géographique du portefeuille
immobilier se présentait comme
suit: 67,0 % au Québec, 17,1 %
au Canada hors Québec et 15,9 %
hors Canada, contre respective-
ment 75,7 %. 18,7 % e1 5.6 % a
la fin de 1994,

Les investissements en
immobilisations relies a des
projets de construction, de recons-
truction et d’ameélioration se sont
élevés i plus de 53 MS en 1995,
tandis que les ventes de biens
immobiliers ont totalis¢ 89,5 M$.

Hypotheques

Sur le plan administratif, 'ensem-
ble des titres hypothécaires des
portefeuilles exclusifs des
déposants ont é1¢ regroupés dans
un portefeuille specialisé
d’hypotheques constituant une
caisse commune dont les dépo-
sants peuvent acquerir des unités
de participation.

En 1995, la demande de
financement est demeurée ané-
mique dans tous les secreurs du
marché du prét hypothécaire
pour la troisieme année conse-
cutive et ce, malgré la baisse
progressive des taux d'intéret
durant 'année,

Du ¢6té des prets a 'habitation,
le marché a continué d’ére
particulierement touché par les
tendances économiques et démo-
graphiques tel le faible taux de
formation de nouveaux meénages.
Malgré la légere reprise amorcée
il y a quatre ans, les mises en
chantier au Québec ont atteint un
creux record. Compte wenu que
le marché résidentiel est dominé
par des institutions financiéres

qui ont un reseau d'acces aux
consommateurs, le volume des
activités d'Hypotheques CDPQ a
I'égard de nouveaux préts dans
ce secteur est passé d'a pen pres
30 % au début des années 90 i
environ 6 % en 1995,

Par contre, le marché des
hyvpothéques commerciales offre
un potentiel de croissance et, en
tant que membre du GIC,
Hypothéques CDPQ bénéficiera
de I'expertse de ses sociéiés
sceurs dans le secteur commercial
pour diversifier ses produits et

ses emplacements. De plus, les
compétences acquises a I'extérieur
du Québec et le réseau de contacts
du Groupe constituent un atout
sur lequel Hypotheques CDPQ
tablera pour diversifier géographi-
quement ses activites,

Dans le contexte de baisse des
taux d'inérét, le portefeuille
hypothécaire a procuré un rende-
ment courant de 10,0 % et sa
valeur marchande §'est accrue

de 4,2 %.

Les nouveaux préts se sont éleves
a 32,8 M$ et Hypotheques CDPQ
a renouvelé un total de 169 M$
de préts au cours de "année,
avec une ¢échéance movenne de
2.9 ans et un taux moven de 9,4 %
qui s¢ comparent avantageuse-
ment i ceux du marché. Les
reprises et les préts improductifs
ont par ailleurs totalisé 40,6 M$
et représentaient 2.3 % du
portefeuille.
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B Commercial et bureaux

Résicentiel
2 Industriel

A la fin de 1995, la valeur
marchande de ce portefeuille,
concentré au Québec, atteignait
1,7 GS et représentait 3,3 % de
I'ensemble des placements de la
Caisse, contre respectivement
1.8GS et 4.1 % a la fin de 1994,
Le taux nominal moyen se situait
a 9.7 %, I'échéance moyenne était
de 2.5 ans et la durée modifiée,
de 2,04 années. La ventilation des
financements hypothécaires etait
la sunivante : commercial, 59,1 %,
résidentiel, 28,2 %, et industriel,
12,7 %.

En 1995, les investisseurs ont vécu
un curieux paradoxe. En effet, les
rendements de la plupart des
grands marchés financiers ont
arteint environ 20 % alors que
I'économie des pays industrialisés
affichait une progression d'a peu
pres 2 %. Par prudence, les ges-
tionnaires de fonds ont poursuivi
leur programme de diversification
en se tournant vers des pays
offrant une croissance plus ¢levee
que celle des économies affichant
une certaine maturité. Depuis
cinq ans, la progression des pays
en émergence est deux fois plus
¢levée que celle des nations
industrialisées,

Les marchés en émergence
regroupent une vingtaine de pays
situés en Asie du Sud-Est, en
Amérique latine, autour du bassin
méditerranéen et de 'océan
Indien, de méme que I'Afrique du
Sud. Ces économies affichent

un produit national brut annuel
oscillant entre 400 SUS et

10 000 $US par habitant. Alors
qu'ils comptent 85 % de la
population de la planéte, les
marchés en émergence ne repreé-
sentent qu'environ 14 % de la
capitalisation boursi¢re a I'échelle
mondiale.

Si le potentiel de ces marchés est
énorme. leurs places boursieres
offrent cependant une liquidité
limit¢e. Non seulement la rigueur
de la supervision des marches
financiers varie-t-elle beaucoup
d'un pays a I'autre, mais la
procédure de reglement des
opérations accuse dans certains
cas de grandes carences.
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On assiste aussi a une tres grande
volatilite dans ces marches. Ainsi,
au cours de la derniere décennie,
on i vu les bourses du Venezuela,
de la Turquie, de 'Argentine et
de I'Indonésie bondir de plus de
300 % en une seule année. Par
contre, le baromeétre boursier a
chuté de 60 % en un an au Brésil
et au Zimbabwe. En quelques
mois, 4 'automne 1994, les
actions inscrites a la bourse de
Mexico perdaient la moitié de
leur valeur. Portefeuillistes
sensibles, s'abstenir... Il faut dire
qll(‘ (lll(‘l(]ut's 1itrcs UCCUP(’HI d
cux seuls une grande place dans
ces marches, dominés par de
nouvelles entreprises de services
publics, les grandes banques et les
principaux conglomérats manu-
facturiers. Dans plusicurs pays, les
dix principam titres font I'objet
de 50 % de 'acuvite boursiere, 11
suffit d’ une mauvaise nouvelle
touchant une de ces entreprises
pour que I'indice boursier
plonge. Par exemple, le marché
de 'Argentine peut fluctuer de
70 % en une année en raison
notamment de ce facteur,

Dans ces marches, les soubresauts
affectant les devises refléent
également linstabilité des taux
d'inflation, De plus, en I"absence

de produits financiers appropries,

linvestisseur ne peut se protéger
de maniére tout a fait adéquate
contre les fluctuations des
monnaies,

Malgré les mouvements brusques
qui caractérisent leurs marchés,
les grandes caisses de retraite
nord-américaines investissent
massivement dans ces pays. C'est
qu’au cours des dix derniéres
annees, le rendement annuel
moyen a et¢ de 15,6 %, malgré

des variations marquées : en 1993,

par exemple, I'ensemble de ces
marchés a rapporté 73 %. Le
rendement négatif des deux
derniéres années représente, aux
veux de certains investisseurs,
I'occasion de batir une position a
long terme. Pourquoi les inves-
tisseurs ne sont-ils pas plus
nerveux face a ces économies
mouvantes et i des pays dont la
conjoncture politique pourrait
basculer a tout moment dans une

crise? Encore une fois, c’est que
la magie de la diversification
apporte une certaine protection
puisque si ces pays présentent
individuellement un risque élevé,
I'ensemble procure une certaine
stabilité. Vraisemblablement, tout
ne peut aller mal au méme
moment. L'essentiel est donc de
bien ventiler les placements entre
les différents pays, en particulier
les plus «lourds» dans les diffé-
rents indices, comme le Brésil, la
Malaisie et I'Afrique du Sud.

Méme dans ces pays, qui
délaissent rapidement une
¢conomie agricole pour miser sur
la mondialisation des marchés et
tirer profit d'une main-deeuvre
trés concurrentielle, le vieil adage
demeure : peu importe son
enthousiasme dans un projet, il
ne faut jamais mettre tous ses
ceufs dans le méme panier.



Les intérets et les besoins des déposants exigent
souplesse et innovation dans la gestion des [onds. La Caisse

gere ses placements de maniere a trer avantage des nouveaux
produits financiers et des nouveaux marchés au profit de tous

les Québécois.,



La Caisse compte au total dix-huit
déposants, dont avoir totalisait
51.2 GS$ i la valeur machande au
31 décembre 1995, L'actif qui lui
est confié est gerd dans le cadre
d'une polinque de placement qui
etablit les parametres de rende-
ment et de risque répondant le
micux aux besoins de chacun des
fonds et de leurs cotisants.

La Caisse gere un fonds général
auquel participent dix déposants,
et des fonds partuculiers pour

les huit autres. Chaque fonds
particulier ne compte qu’un seul
déposant. Chacun de ces fonds
comprend un portefeuille d'obliga-
tions et de valeurs i court terme,
et des unites de participation dans
les portefenilles specialises, Ces
derniers constituent en quelqgue
sorte des Caisses communes
d’investissement permettant
d'offrir le méme produit, et done
le méme rendement, a tous les
fonds investis dans un portefenille
specialisé donné, Le rendement
global des fonds est done fonction
de la répartition de actif de
chacun dans les divers porte-
feuilles spécialisés sous gestion,

A la fin de I'année, la répartition
moyenne pondérée prévue dans
'ensemble des politiques de
placement était la suivante
48,9 % sont aflectés aux obliga-
tions e1 268 % aux actions
canadiennes, tandis que les
actions américaines comptent
pour 4,0 %. les autres actions
étrangeres, 7.8 %, les hypothéques,
4.2 %, I'immobilier, 4.9 %, et les
valeurs a court terme, 3.4 %.

Principal déposant a la Caisse, le
Regime de retraite des emplovés
du gouvernement et des orga-
nismes publics (RREGOP),
administré par la Commission
administrative des régimes de
retraite ot dassurances (CARRA),
se divise entre employes syndica-
bles et non syndicables. Le régime
des employes syndicables affichait
en fin d'année un avoir de 16,7 GS,
et le régime des emplovés non
syndicables, un avoir de 2.8 GS.
Ces deux régimes totalisaient done
19,5 G$, soit 38,1 % de l'ensemble
de I'avoir des déposants. En plus
de réeinvestr leurs revenus de
placement. ces deux régimes ont
déposé la somme de 534.7 MS au
cours de année, La CARRA
administre également le Régime
geéneral de retraite des maires et
des conseillers des municipalités
du Quebee, ainsi que les Régimes
particuliers dont avoir 8" ¢levait a

126,1 MS$, et le Régime de retraite
des €élus municipaux, dont avoir
était de 116,5 M$ a la fin de 1995.
L'avoir des régimes administrés par
la CARRA totalisait donc 19,7 GS,
soit 38,6 % de I'ensemble de
lavoir des déposants,

Premier déposant de la Caisse il

v a 30 ans, la Régie des rentes

du Québee (RR.Q.), dont Mavoir
était de 178,7 MS en 1966,
affichait en 1995 un avoir wotal de
15,4 GS, s0it 30 % de I'ensemble
de I"avoir des déposants. Au cours
de 'année, la RR.Q, a retiré un
montant de 1,6 GS. Les retraits
progressifs effectués au fil des ans
ont ralenti la croissance de l'avoir
de ce fonds, La Régie des rentes
du Québec est le principal dépo-
sant du fonds genéral,

Deuxieme déposant en impor-
tance au fonds général, la

Societé de Massurance automobile
du Quebec (SAAQ) affichait un
avoir de 5,0 G$, soit 9,7 % de
l'avoir total des déposants,
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CARRA-RREGOP

RRQ.

Les autres déposants au fonds
gencral détenaient avoir suivant
ala fin de l'année : la Reégie des
marchés agricoles et alimentaires
du Québec, 2.4 M$, la Régie de
I"assurance-dépots du Québec,
171,83 M$, le Fonds d’assurance-
prets agricoles et forestiers,

20,4 M$, la Fédération des pro-
ducteurs de bovins du Québec,
1.6 M$. et I'Office de la protec-
tion du consommateur, 9,2 MS.
Quant a la Régie des assurances
agricales du Québec, au Centre
de recherche industrielle du
Québec el a la Sociéré des alcools
du Québec, ils utilisent unique-
ment les services de gestion de
trésorerie de la Caisse. L'avoir
des déposants au fonds général
atteignait donc 20,5 G8, soit
40,1 % du 1otal de I'avoir des
déposants de la Caisse.

W 1995

W 1994
W 1943
W 1992
w1991
s eomng
=N
FARRG, Autres
EVOLUTION DE L'AVOIR
en millions de dollars
4 066
3 876
iy “— i
{4 075)
3 489
4661
I 64
1902 (1-412)
(1 eos) o
661 I 75

(1308) N— ke
P B 5

B Revenu net atnribué

B Dépots moins retraits

B Plusvalue (moinsvalue) non materialisée

Le Régime supplémentaire de
rentes pour les employés de lindus-
trie de la construction du Québec,
qui comprend trois fonds et est
administré par la Commission de
la construction du Québec (C.C.Q.),
affichait au 31 décembre un avoir
de 4.9 G$, s0it 9,7 % du total de
I'avoir des déposants. Les retraits
nets effectués par la C.C.QQ. se¢
sont élevés a 45 MS en 1995.

L avoir de la Commission de la
santé et de la sécurité du travail
(C.S.S.T.) s"élevait a 5,0 GS, ce qui
représentait 9,7 % de I'ensemble
de I'avoir des déposants.

Le Fonds d’amortissement des
régimes de retraite gouvernemen-
taux, avec 939,2 MS$, représentait
quant a lui 1.8 % du total de
I"avoir que gére la Caisse.
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Le nouveau fonds particulier du
Régime complémentaire de
rentes des techniciens ambulan-
ciers ceuvrant an Québec affichait
un avoir de 47,9 M$ i la fin de
'année, soit 0,1 % de I'ensemble
de I'avoir des déposants.

De plus, deux nouveaux porte-
feuilles spécialisés couvrent mainte-
nant les hypothéques et les actions
canadiennes. Cette nouvelle struc-
ture permettra de gérer plus

ilement ces portefeuilles et de
maintenir une plus grande équité
entre les déposants.

Au cours des douze derniers mois,
une refonte des politiques de
placement de cing fonds
particuliers a ét¢ effectuée en
collaboration avec les déposants
concernés, Dans le cadre de ceue
refonte, les mouvements de
répartition de Uactif tendent a
diminuer I'importance des
obligations, des hypothéques et
des actions canadiennes pour
augmenter le poids des actions
américaines el autres actions
étrangéres,




Des rencontres ont eu lieu avec
plusieurs déposants au cours de
I'année, afin de discuter des
politiques de placement, de
présenter les rendements obtenus
sur les fonds détenus, d'exposer
les perspectives cconomigques et
d'expliquer le foncionnement
général de la Caisse, au chapiue
de la gestion globale des fonds
mais cgalement des services de
gestion de trésorerie, Des
séminaires d'information ont
également €té offerts sur des
sujets précis afin de répondre i
un besoin de plus en plus grand
chez les déposants.

En deuxiéme moiti¢é dannée, les
personnes chargées des relations
avec les déposants et celles de
I'équipe de la répartition de actif
qui jouaient un role de conseiller
aupres des déposants ont été
regroupées sous une nouvelle
direction portant le nom de
Gestion des comptes des déposants,
Ce changement de nom traduit Ia
volonte de la Caisse d'adopter
une 'ﬂ.ppl'l’)("'lt‘ p[l.lS PI'UH('!i\-'L‘
aupres de ses déposants afin de
répondre encore mieux a leurs
besoins. Les grands axes d'inter-
vention de cette direction sont
I'étude et 'analyse des besoins
des divers fonds, la définition

et la mise en ceavre des politiques
de placement et enfin, la présen-
tation des résultats obtenus aux
représentants des déposants,

CARRA - RREGOP
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Entreprise de savoir-faire financier, la
Caisse ;I]]I)Hil" sa croissance sur la diversité de ses placements et

sur son vaste réseau d'affaires, misant sur le sens de 'innovation

el 'expertise de ses équipes de gestion et d'imvestissement.




Administration

La mise en place de nouvelles
équipes en cours d'année, notam-
ment la eréation des nouvelles
filiales, a entrainé la mise en
ceuvre dactivités de soutien aux
mouvements de personnel et la
consolidation des divers pro-
grammes de gestion du personnel.

De nouvelles mesures d'équité
salariale ont egalement donne
lieu a une réévaluation de certains
postes des groupes technique et
de soutien, et au redressement
subséquent des échelles salariales
touchées.

A la fin de I'année, la Caisse
comptait 275 employés réguliers,
dont 38 occupaient des postes
cadres, 146 des postes profession-
nels et 91 des postes techniques et
de soutien. Les femmes comptent
pour la moitié du personnel, dont
I"age moven est de 39 ans. En
complément a l'effectil régulier,
les diverses directions ont égale-
ment retenu les services de

40 employés occasionnels. En
outre, 10 stagiaires titulaires d’une
maitrise en finance ou en écono-
mie ont réalisé des tavaux
d’analyse et de recherche dans
divers secteurs de placement.

L'année s'est caractérisée par le
redéploiement des ressources
parmi plusieurs équipes de place-
ment ¢t de services, de maniére a
favoriser I"atteinte des objectifs
sectoriels et institutionnels et celle
des plans d'affaires de facon
optimale, tout en privilégiant le
travail en équipe. Dans le cadre
de cette démarche, le secteur des
placements en participations de la
Caisse a é1¢ touché de maniere
toute particuliére, par la création
au 147 juillet de 5 filiales spéciali-
sées auxquelles ont été transférés
des placements de portefeuille

d'une valeur de 1,8 GS, de méme
que les 41 postes directement
associ€s a leur gestion,

En 1995, les frais de gestion et
d’administration de la Caisse,
comprenant les frais de 2.9 M$
reliés aux filiales de participations
pour une période de six mois, ont
totalisé 47,1 M$, contre 46,4 M$
en 1994, 1l s'agit d'une augmenta-
tion de 1,5 % qui s'inscrit dans les
limites de croissance que la Caisse
s'¢rait fixées. La ventilation de ces
frais s"eétablit comme suit : les
traitements et avantages sociaux
représentaient 58 %, les services
professionnels et de traitement
informatique 12 %, les locaux et
le matériel 11 %, I'amortissement
des immobilisations 8 %, et les
autres frais 11 %. Ces charges ont
été réparties entre les différents
fonds des déposants au prorata de
la valeur marchande des place-
ments de chacun, conformément
aux reglements qui en régissent le
partage,

De plus, la Caisse a versé 7.9 M$,
contre 7,8 M$ en 1994, & diverses
institutions financieres chargées
de la gestion active et indicielle de
placements, de 'administration et
de la garde de titres, et du regle-
ment des opérations effectuées au
Canada et a I'érranger. La hausse
de quelque 0.4 MS au chapitre
des frais de gestion et d'adminis
tration liés aux placements en
actions américaines et autres
actions crangeres refléte les
importants programmes de place-
ment, qui ont été de 'ordre de
730 M$. Cette augmentation a
toutefois été partiellement
compensée par une diminution
des portefeuilles hypothécaires
gérés par des conseillers externes,
ainsi que par la baisse des frais
administratifs associés i la garde
des titres et au reglement des
opérations.

Il est & noter qu'aux fins des états
financiers cumulés qui font partie
du présent rapport, les frais de
gestion des placements et les frais
d’administration sont présentés
séparément, mais ils regroupent
maintenant ceux de la Caisse et
de toutes ses filiales, v compris
celles du groupe immobilier.

La Caisse a par ailleurs continué
d'investir dans les systemes
d'information et la technologie,
poursuivant ses efforts afin de se
doter des systemes d'information
les plus efficaces pour mieux
réaliser sa mission. Plus du quart
du budget a été affecté a I'infor-
matique durant 'année.

Certains projets ont €té réalisés a
la suite de la eréation de deux
nouveaux portefeuilles spécialisés
en mars et en juin. La premiére
phase du projet de validation a
priori, qui vise le respect des
normes et réglements internes en
matiere de placement, a pour sa
part été complétée a la fin de
I'année. Le projet d'architecture
globale des services s'est poursuivi
durant toute I'année, ainsi que les
projets touchant la salle d'arbitrage
et 'acces a I'information sur les
titres & revenu variable et la
gestion du risque global. Plusieurs
autres projets ont été réalisés dans
les secteurs des placements.

La Caisse confie le traitement
informatique, la gestion de
I'ordinateur central et la
production de rapports d'exploi-
tation a une entreprise spéciali-
sée. De plus, elle a entrepris un
exercice d'évaluation de ses
ressources informatiques, ce qui
lui permettra de mettre en place
certaines mesures d'optimisation
de ces services.
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A I'échelle institutionnelle, la
Caisse a continué de veiller a
I'application de sa politique
d'acces et de sécurite de infor-
mation, et poursuivi son pro-
gramme de révisions et de mises
a l'essai de son plan de reléve
informatique,

Enfin, la Politique sur la qualité de
Uar et U'nsage du tabac sur les lienx
de travail adoptée en 1994 a éié
mise en vigueur au début de
1995, traduisant la volonté de la
Caisse de contribuer a la création
d'un environnement de travail
favorisant la santé de ses
employes.

Affaires institutionnelles

La Caisse a men¢ de nombreuses
activités a caractere public et de
développement d’alfaires au
cours de I'année. Elle a en effet
lancé plusieurs projets aupres des
gens d'affaires et des étudiants en
finance.

Par exemple, pour une deuxicme
année consécutive, les étudiants
en finance des universités québe-
coises ont, par l'intermédiaire de
la Reléve financiere des universités
quebecoises (REU.QL) et en
collaboration avec la Caisse, 1enu
une journée de sensibilisation a la
profession et au milieu du travail.
Plus de 150 érdiants ont répondu
a l'invitation et participé aux
divers ateliers et conférences
donnés par une quinzaine de pro-
fessionnels de la place financiere
quebécoise. La Caisse a egalement
appuye de nombreuses autres
initiatives étudiantes, notam-
ment en commanditant la
compétition en finance des

Jeux du commerce des universités
quéhécoises.

Dans la foulée de la nomination,
au printemps, d'un nouveau
président et directeur général, de
I'I.fll'l'lhl“(’.'l.l.‘i(‘ﬁ- rencontres ont (‘?t{:"
organisées avec des représentants
de la communaute dalfaires
québécoise et canadienne afin de
leur exposer les orientations
génerales de institution, qui vise
a réaliser un rendement optimal
de ses placements et a établir

des relations a long terme avec
ses partenaires, en cherchant a
procurer le maximum de retom-
bées économiques pour le milieu,
Alin de faire mieux connaitre
Vinstitution et ses valeurs, la
direction de la Caisse a participé
a plusieurs wibunes publigues,
dont celles du Cercle finance et
placement du Québec, du
Cercle de la linance internationale
de Montréal et de la Chambre de
commerce francaise au Canada,
de la Chambre de commerce et
d'industrie de Laval et celle, fort
courue, de la Chambre de
commerce du Montréal méwo-
politain. Le president a également
eu Poccasion de réitérer I'impor-
tance pour les gens d'affaires
d'agir, en tout temps v compris en
peériode référendaire, avec pragma-
tisme et professionnalisme pour
assurer une aclivite économique
porteuse pour les entreprises el

le milieuw.

Afin de faire bénéficier divers
publics de sa capacité d'analyse et
d’interprétation des marchés, et
ainsi de partager son expertise
financiere, la Caisse a lancé

une nouvelle publication, la
Revue financiére, destinée aux
médias, aux gens d'affaires, a
I'ensemble du milieu financier
et au grand public. Cette publi-
cation semestrielle s'ajoute a
Cyeles e Tendances, une revue de
perspectives économiques publice

en juin ¢t en décembre qui jouit

d'une excellente réputation dans
les cercles financiers et daffaires
depuis 1983,

Soucieuse de promouvoir une
régie d'entreprise de qualité, la
Caisse a exercé son droit de vote
en tant quactionnaire de pres de
400 entreprises canadiennes et
américaines, ce qui lui a permis
d'exprimer, le cas échéant, son
désaccord a 'endron d'une série
de mesures allant a 'encontre des
regles qu'elle avait adoptées dans
sa politique de régie d'entreprise
publiée en 1994, Ces régles
couvrent divers aspects de "admi-
nistration d’entreprises, telles les
mesures visant a contrer les prises
de conurole, les normes régissant
I'indépendance des administrateurs
ainsi que le nombre de membres
d'un conseil d'administration, et
les mesures qui entrainent une
dilution inappropriée du capital
social, notamment au moven de
programmes d'achat d'actions qui
touchent plus de 5 % des actions
en circulation,

Enfin, un nouveau Code d’éthique
ctde déontologie a é1é adopté

en 1995, afin de veiller i ce que
tous, employés, représentants et
partenaires, puissent partager et
respecter les normes c¢levees de
comportement et de pratique en
vigueur depuis plusieurs années.
Outre qu'il continue de privi-
légier les principes fondamentaux
d’honnéteré, d'intégrité et de
loyauté, ce nouveau code expose
et met en contexte de facon plus
déraillée les situations de conflits
d'intéréts réels ou potentiels, et
aborde de facon plus explicite
divers sujets tels que les cadeaux,
les dons, services ou avantages,
les contrats de travail et les



activites extérieures. Il comporte
en outre des mesures supplé-
mentaires, telles les déclarations
de portefeunilles personnels er de
participation a des conseils
d'administration. Y sont égale-
ment abordés, en vue de refléter
la primauté que la Caisse leur
accorde, le traitement et la
protection de information
confidenuelle fournie par les
divers partenaires. Lapplication
de ce code englobe toutes les
filiales de la Caisse.

Formation

La formation est une priorité

a la Caisse. De nombreux cours
ont €€ offerts aux membres du
personnel dans le cadre du
programme institutonnel de
formation, auquel se sont ajoutés
des programmes externes de
pertectionnement. Pour leur part,
les experts en placement sont
soutenus dans leurs démarches de
perfectionnement professionnel
par des programimes de formation
specialisée.

Une partie appreciable du budget
de formanon est ainsi consacrée
au programme d'études en vue
de 'obtention du tirre d’analyste
financier agréé (CFA), atribué an
terme de trois années de cours et
de trois ans d'expérience perti-
nente dans le secteur du place-
ment. A la fin de 1995, la Caisse
comptait 34 spécialisies en
placement inscrits i ce programme
et 36 analystes financiers agrécs.
Soucieuse de contribuer au
renforcement de la place finan-
ciere de Montréal, l'institution a
en outre apporte son soutien a la
mise sur pied du programme

Deventr CFA, séminaire en francais

de préparation a l'examen, qui
sera offert pour la premiere tois
au Québec en 1996,

La Caisse a également soutenu le
seminaire annuel de la Bourse de
Montréal sur les options et les
marcheés i terme. Par la qualité
des conférenciers qui y parti-
cipent, ce séminaire attire chaque
année de nombreux spécialistes
en placement, et leur permet de
discuter de I'évolution récente des
nouveaux instruments financiers.

Enfin, comme ¢lle accorde une
tres grande importance a 'emploi
des jeunes dans le secteur
financier au Québec, institution
renouvelle avec succes, depuis
plusicurs années, son appui au
programme Embauche. Dans le
cadre du premier volet de ce
programme, la Caisse embauche
des titulaires d'une maitrise en
finance ou en économie, qui
viennent parfaire leurs connais-
sances el acquerir une experience
pertinente auw cours d'un stage
d'une periode maximale de deux
ans. Le denxieme volet se traduit
par la politique de courtage de la
Caisse, griace a laquelle une
quinzaine de maisons de courtage
ont ainsi retenu les services de
131 jeunes diplomés universitaires
a titre d'analystes, A ce jour, la
majorité des participants a pu
travailler dans le milicu financier
de Montréal, et certains d'entre
eux sont devenus des analystes
financiers ou gestionnaires de
portefeuille réputes,



Recherche

L'équipe de la recherche a poursuivi
I'intégration des mesures du
risque des portefeuilles de place-
ments dans les principaux
marchés. La connaissance des
risques est essentielle a une

répartition adéquate des éléments

d'actif ainsi qu'a un contréle
efficace des activités de placement.
Le modele de mesure du risque
global couvrant les actions
canadiennes, les actions éuwan-
géres, les obligations et les place-
ments tactiques et stratégiques,
est maintenant entiérement
opérationnel.

De nouveaux outils de mesure du
risque lié aux produits dérivés ont
également été mis an point. Ces
outils consistent essentiellement
en modéles d'évaluation et en
programmes de simulation qui
permettent de mesurer les risques
liés & la majorité des produits
dérivés négociés en bourse ou
hors bourse. Ainsi, ¢'est sur une

base réguliere que les gestionnaires

peuvent maintenant évaluer
I'exposition de leurs portefeuilles
aux risques liés aux produits
dérivés.

Cette démarche globale, fortement
inspirée des recommandations
émises dans un rapport du Groupe
des 30, qui rassemble trente
grandes institutions financiéres a
I"échelle mondiale, permet de
prévoir lapplication prochaine
d'un processus entiérement
intégre d'analyse des risques liés
aux activités que meéne une
institution telle que la Caisse,

Par ailleurs, la Caisse a consacré
des efforts a resserrer ses liens
avec ses partenaires financiers et
des centres universitaires afin de
favoriser des échanges plus appro-
fondis sur la recherche dans le
domaine des produits financiers.
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GROUPE PARTICIPATIONS CAISSE.
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Vice-président Vice-président, Vice-président,
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Capital CDPQ Capital d’Amérique  Capital Capital International  Sofinov, sociee
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Jutras & Associes b e _fmn-_!;!amfa Serazre g!mlofr Poulint Directrice et Gestionnaire
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Z Ehe Calsse de deépdt et Normand Provost Ewmmaiiel G. Kampouris et travailleuses du Québec
Lisette M. Thernien placement du Québee Vice-président Présicl "
EUi Pierre Michaud coordonnateur Brlhu::llmpun Export x?ﬂ;aﬁ'k:k
Gesti ir " ; TSR L B 5 . esiden
sﬂmml.nﬂ'cuu Prisident du conseil et Groupe Participanons Caisse Vice-président exécutif MarkeTek
Dﬂ.u." Verveanlt Chef de la direction Michel Sanschagrn Association des maisons de G Lai
Présidente Réno-Dépat Président commerce extérieur du Aerude Lajeunese )
Groupe Maritime Verreault : - Commission administrative Québec Président et \’icv—cpmccllw
Micksl: Nads des régimes de retraite et Ryersan Polytechnic
Premiuer vice-président, o aas et Gérald Larose University
Grands marches et ' Président crrie M ‘
Directeur général adjoing Confédération des i,‘"x“é d iy
Caisse de dépot et syndicats nitionaux “’;I. ml“t ational
placement du Québec Bt B Martin Internationa
Normand Provest Conseiller i;;n:.:immgm!r
Vi o SNC : .
Vice-pr sident SNC-Lavalin Kaymnand; Cliabiot,
coordonnateur Fernund Peyveault Martin, Paré
Groupe Participations Caisse Preier Granrtid artin, are
- president N i P ‘
Alain Rhéaume Groupe immobilier Caisse \’;::m Exident
Slﬂus-m'!ms!.rr des Finances Normand Provost coordonnateur
du Québec Vice-président Groupe Participations Calsse
John D, Thompson coordonnateur
Président délégué du conseil Groupe Participations Caisse  Conseiller
Muoniréal Trusico Latis Roquiet ::;',:,l‘!;:f b, jﬁﬂﬂﬂﬁm_ i
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RAPPORT DE LA DIRECTION

Les énas financiers de la Caisse de dépon e placement du Quebed ont éte dresés par fa direction, qui est responsable de leur
préparation et de leur présentation, v compris les estimations et les jugements importanis. Cetie responsabilite comprend
le choix de conventions comptables appropriées et qui respectent les principes compiables généralement reconnus,
Les renseignements financiers contenus dans le reste du mpport dacuvites concordent avee linformation donnée dans les
crats financiers.

Pour sacquitter de ses responsabilites, Ly direction mamtient un swsteme de conudales comprables internes, congu en vue de
fournir Vassurance asonnable que les biens sont protéges et gue les opérations sont comptabilisées correctement ¢t en temps
opportun, qu'elles sont dinment approuvées et quielles permettent de produire des éuns finunciers flables. Le service de
verification interne procede i des vérifiomions penodigues, afin de sassurer du caractere adéquat et soutenu des controles
internes appliqués de facon uniforme par la Calsse.

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

Le conseil dadministrtion doitsurveiller L facon dont la direction sacquitte des responsabiliteés gui lod incombent en matiere
d'information fininciere et il approuve les éuats inanciers, 11 est assiste dans ses responsabilités par le comité de vérification,
dont un senl membre fan partie de la direction, Ce comite rencontre la directuon et le vénficateur, examine les états financiers
et en recommande Fapprobation au conseil dadmimsation,

Le verificateur général du Quebee a pour mandat de proceder i la verification des éus financiers de la Caisse, conformément
aux normes de vérification genéralement reconnues; son mpport expose l nature e P'étendue de cette vérification et
comporte Vexpression de son opinion. Le venlicatear general rencontre, sans aucune restriction, le comite de verification
pour discuter de o elément qui concerne sa venificaton.

Jean-Claude Scraire
Président du conseil dadministration ¢1 Divecteur général

Serge Remillard
Premier vice-président, Administration et Finances

Maonréal, e 8 mars 1996

RAPPORT DU VERIFICATEUR
A I'Assemblée natnonale

Jrai verifié Uéran de Vactif net cummle des fonds de la Caisse de depot et placement du Quebec au 31 décembre 1995 ainsi que
I'état des résultats cumules oo 1'état de Févolution de Uactf net camulé de Vexercice terming a cette date. La responsabilité de
ces élats financiers imcombe & L direction de la Caisse. Ma responsabilité consiste QU exprimer une opinion sur ces euats
fimanciers en me fondant sur ma verification.

Ma vérification a éte effectuee conformement aux normes de vérification généralement reconnues. Ces normes exigent
que la vérification soit planifiée €1 exécutée de maniere a fournir un degré raisonnable de certitude quant 4 Pabsence d'inex-
actitudes importantes duns les états financiers, La vérification comprend le controle par sondages des éléments probants a
lappui des montants et des autres éléments d'information fournis dans les éaus finunciers. Elle comprend également 'évalu-
ation des principes comptables suivis et des estimations importantes préparées par la direction, ainsi qu'une appréciation de
la présentation d’ensemble des énts linanciers.

A mon avis, ces états financiers cumulés présentent iidélement, i tous égards importants, L situation financiére de ces fonds
au 31 décembre 1995, ainsi que les résultas de Jeurs opérations et P'évolution de leur actif net de Pexercice ierminé 3 ceue
dute selon les principes comptables généralement reconnus. Conformément aux exigences de L Lot sur le vérificatenr général
(LR.Q.. chapitre V - 5.01), je déclare qui mon avis ces principes ont é¢ appliqués de la méme maniére quau cours de
l'exercice precedent,

Le verificateur général du Quéhec,

Guy Breton, Loa,
Quebec, le 8 mars 1996
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1995 1994
(en millions de dollars)
ACTIF
Placements i la valeur marchande (notes 3 et 4)

Obligations 24 265 21 499
Actions et vitleurs converubles 20175 17 799
Financements hypothécaires 1 688 1 842
Biens immaobiliers 2 566 2294
Valeurs & court werme 3 069 1 795
51 763 45 229
Titres achetés en vertu de conventions de revente (nole 3) 62 -
Revenus de placements courns et i recevour 607 634
Opérations en voie de réglement 20 98
Autres éléments dactil N N 95 il
52 547 46 038

PASSIF
Dépats sur prets de ttres (note 3) 62 -
Emprunts bancaires et hillets & payer 40 S8
Empruns hyvpothécaires (nore 3) 637 5249
Opérations en voie de réglement 88 135
Engagements liés a des actuons vendues a découvert (wate 3) 366 320
Autres élements de passif 90 25
Part des actionnaires sins controle (note 3) N 79 81

B 1 362 1178

AVOIR DES DEPOSANTS (note 5) 51 185 44 8BGO

INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES (notr 7)

ENGAGEMENTS (note 8

Pour le conseil dladministradon,
Jean-Claude Scraire
Jean-Chade Bachaned



1995 1oy
B (en millions de dollars) o
REVENUS
Revenus de placement
[ntérets sur obligations 2002 I 876
Dividendes et intereéts sur valeurs convertibles 447 431
Intéréts sur financements hypothecaires 168 176
Revenus nets tres des bhiens immaobiliers 139 148
Inreres sur valeurs & court terme B 175 Iﬁ
2931 2977
Autres revenus D 8 9
2939 2 786
Frais de gestion des PI‘“""‘E"Z' (noir 6) - 46 44
2 893 2 742
DEPENSES
Frais d administration (note 6) 149 19
REVENL AVANT POSTE SUIVANT 2874 2728
Part des actionnaires sans controle 7 6
REVENU NET DE PLACEMENT 2 867 2717
19495 14194
— - {en millions de dollars)
ACTIVITES DE PLACEMENT
Revenu net de placement 2867 N 2717
Gadns (pertes) @ Lo vente de placements
Obliganons +17 {(7049)
Actions ¢t valeurs convertibiles R73 b
Financements hypotheécaires 2 (1
Biens immobiliers (79) (6}
jll'ur\ acourt terme N i3) 121__
1210 165
Part des acnonnaires sans controle (2) (1
1212 166
Plusaalue (moimsvalue) non minerialisec
Placements
Obligations 2054 (2 266)
Actions et valeurs convertibles 1754 (1 508)
Financements hypothecuires 78 (143
Biens immobiliers (8) (300)
Vialeun & court terme - 3 (17)
3 881 (4 045)
Emprunts hvpothécaires 13 (39
Engagements liés & des actions vendues i déconuvert 6 9
_ Part des actionnaires sans controle N (1) (30)
3 863 N (3 975)
Toml des activités de placement 7942 (1092)
Excedent des retraits des deposants sur leurs depaots 1617 1 166
AUGMENTATION (DIMINUTION) DE L'ACTIF NET CUMULE 6 325 (2 257)
ACTIF NET CUMULE AU DEBUT - 44 860 47 117
ACTIF NET CUMULE A LA FIN 51 185 44 B
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CONSTITUTION ET ACTIVITES
La Caisse de dépor er placement du Québec, personne morale au sens du Code civil, a é1é constituée par une loi spéciale
(LLR.Q., chapitre €-2), Elle recoit toutes les sommes qui lui sont confiées en vertn d'une loi specifique.

FONDS GENERAL

Le tonds général regroupe des placements diversifiés o1 constitue une caisse commune pouvant recevoir des dépots i vie
et a terme ainsi que des dépots @ participation, Les détentenrs de dépots a participation se partageaient Pavoir net et le
revenu net du fonds général au 31 décembre dans les proportions suivanies :

1995 19494
Nombre — Nownhire
e d'unités % o miees %
Régie des rentes du Québec 17 656 968 75.7 17 987 723 1.6
Socaiéte de Massurance avomaobile
du Québer 5 635 479 24,2 i 090 274 25,2
Regime complémentaire de rentes
des techmciens ambulanciers
euyrant au Québec - - 2] 923 o1
Fonds d’assurance-préis
agricoles et forestiers 12 871 0,1 12 871 0.1
Office de La proweetion du consommateur
Fonds des cautionnements collectifs
des agents de vovages 7 167 - 6 752 -
Magazine Protéges-Vous 1 559 - 1 559 -
Régie des marchés agricoles et
alimentaires du Québec 2621 - 2088 -
Federation des producteurs de
bovins du Québec 1 041 - I (41 -
23 317 706 100,0 24 125 181 1001,0

FONDS PARTICULIERS
Les fonds particuliers regroupent des placements diversifiés et n’ont qu'un seul déposant chacun qui v effectue exclusive-
ment des dépots & participation. Les différents fonds particuliers sont :

Fonds 301
A Pusage du Régime de remaite des emplovés du gouvernement et des organismes publics - cotisations des emploves de
niveau syndicable et transfert des régimes complémentaires de retraite - administré par la Commission administrative
des regimes de retraite el d'assurances,

Fonds 302
A l'usage du Régime de retraite des employés du gotuvernement et des organisimes publics - cotisations des employes de
niveau non syndicable - administré par la Commission administrative des régimes de retraite e d assurances.

Fonds 303
A l'usage des régimes particuliers administrés par la Commission administrative des régimes de retraite
et dassurances,

Fonds 305
A I'nsage du Régime de retraite des élus municipaux et du Régime général de retraite des maires et des conseillers des
mumicipalites du Québec administres par ls Commission administrative des régimes de retaite et d’assurances,

Fonds 306
A l'vsage du Regime complémentaire de rentes des techniciens ambulanciers aeuvrant au Québec, Ce fonds a é1é
constitue le 1 avril 1995, Auparavant, ce déposant détenait des dépots a participation au fonds général,

Fonds 308
A l'usage du Fonds d'amortisement des régimes de retraite gouvernementaux administré par le ministre des Finances.

Fonds 311
A l'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les employés de Vindustrie de la construction du Ouébec -
I pe b
participanis actifs - administré par la Commission de la construction du Québec,



[re]

Fonds 312
A T'usage du Regime supplémentaire de rentes pour les emplovés de Uindustrie de Ia construction du Quéhec -
participants retrastes - acminisied par ki Commmnssion de Ly construction du Quebec

Fonds 513
A P'usage du Régime supplémentaire de rentes pour les emplovés de Uindusirie de la construction du Québee -
contributions complémentaires - adnnnistre par la Commission de L construction du Québec.

Fonds 330

A lusage de Ly Commission de Ta santé et de la sécurité du iravail,

PORTEFEUILLES SPECIALISES

Les ponefenilles specialises regroupent des placements d'une seule catégorie. s constituent des caisses communes
powvant recevorr des depots a participation des dilferents fonds. An 81 décembre 1995, les six portefeuilles spécialisés
suivants étdient operationnels © portefenille d'actions canadiennes (constitué le 1¢ juiller 1995), portefenille d'actions
améncaines, portelenille dactions des marches en emergence fconstitue le 197 janvier 1995), portetenille d’actions
ctrangeres, portefenille de financements hypothecaires teonstitue le 190 avel 1997) et portefeuille d'immeubles.

CONVENTIONS COMPTABLES
Les éts financiers cumulés de la Caisse ont ¢t prepares par L direction selon les principes comptables généralement
reconnus, Ces etats comprennent des montants fondes sur les meilleurs jugements et estimations,

1) ETATS FINANC AERS CUM ULES
Les euus financiers cumulés comprennent les comptes des filiales detenues pur la Caisse, du fonds général, des fonds
particuliers et des portefeuilles specialises, Les comptes de chacun de ces fonds et de chacun de ces portefenilles font
Fabjer d'érats fnanciers distinets verifies par le verilicateur géndral do Québoec.

b) PLACEMENTS
Les opératons d'achat er de vente de placements sont comprabilisees en date d'engagement, saul en ce qui concerne
les nbligations., les fimancements hypothécaires et les biens immobiliers, comptabilisés en dite de reglement.

Les placements ainsi gue les aures postes d7acif ¢n de passift 8 mpportnt sont comptabilises Lt valenr marchande
cuiblie en fin d'exercice. Ces valeurs sont déterminées @ partie des cours de eléture des principales bourses ainsi que
e cenx fournis par des courtiers en valeurs mobilieres reconnus e des évahuations indépendantes. De plos, certaines
evaluations sont réalisees 4 Uinterne selon des methodes d evaluation couramment emplovées.

¢) REVENUS
Les revenus de dividendes sant inscrits & compter de la date ex-dividende. Les revenus tirés des prés d'actions et de
valeurs convertibles sont presentés au poste Dividendes et intérets sur videnrs convertibles.

Les interéts sur valewrs & court teeme somt réduin des frads dlintérén sur ley billews & paver.
Les revenus tires des biens immobiliers sont reduins des intéréts sur les emprunts bancaires et hvpothécaires,
Les revenus tires des instruments financiers dérvis sont regroupés avec les revenus des placements sousjacents,

d) GAINS ET PERTES A LA VENTE DE PLACEMENTS
Les gains et pertes & lavente de placements sont caleulés selon le coiit moven non amorti dans le cas des placements en
ubligations, des financements hypothecaires e des saleurs a court terme, selon le cotit moven pour les actions et les
valeurs convertibles et selon le cout specifique pour les hiens immobiliers, Le coiit moven non amorti correspond au
prix d'acquisition redressé pour tenir compte de 'amortissement de la prime et de I'escompte, qui permet de maintenir
un rendement ellectl constant jusqu’a l'échéance,



¢) CONVERSION DES DEVISES
La valeur marchande des placements ainsi que les autres postes dactif et de passif Tibelles en devises sont convertis
en dollars canadiens au cours du change en vigueur @ la fin de lexercice,

L cont des placements en actions ainsi que celui des biens immobiliers sont convertis au tanx en vigueur a L date
d'acquisition. Le cont non amort des placements couverts sons forme d'obligatons, de linancements hypothecaires
et de valeurs & court werme st converti au taux moven des instruments financiers de couverture des risques de change
détenus i L fin de Pexercice, alors que celui des placements non couverts est converti au aux en vigoewr ala fin de
I'exercice.

Les revenus sont conyertis aun taas moyen en vigueur durant les exercices des différents Fonds, a Pexception des revenus
de dividendes qui le sont aux taux en vigueur a la date ex-dividende. Les revenus et les peries provenant
des opérations de change sont inclus dans le revenu net de placement, i Pexception de cenx relies anx instruments
financiers de converture des risques de change lids aux actions et aux biens immohiliers, lesquels sont reportés et
constates dans les gains el pertes a la vente de placements an moment de la realisation des actions et des biens
immobiliers couverts.

£y IMMOBILISATIONS
Les frais reliés a acquisition du materie] téléphonique, informatigue el de bureautique sont capitalisés et amortis selon
la durée de vie utile des biens &'y rapportant. Les frais daménagement des locaux et autres amcliorations
lncatives sont amortis sur la duree du bail. Ces immobilisations sont présentées an poste Autres éléments dactil,

) FRAIS DE GESTION DES PLACEMENTS ET FRAIS DPADMINISTRATION
Les frais de gestion des placements couvrent les charges divrectement lices aux activites de placement, incluant les frais
pavés i des institutions financieres externes, et is sont presentés sous un poste distinct, en diminution des revenus de
placement: les frais généraux sont présentes au poste Frais dadministration.

PLACEMENTS ET AUTRES POSTES DE L’'ACTIF ET DU PASSIF AU COUT
Le cont des placements et des autres postes de 'actif ef du passif comptabilisés & I valeur marchande se détaille
comme suit |

1995 IR
(en millions de dollars)

Placements
Obligations 22 660 2] WR
Actions et valeurs convertibles 16 126 15 504
Financements hypothécaires I 642 1 874
Biens immobiliers 3424 4 146
Valewrs i court terme N 3 067 ¥ N 176
46 919 44 268
Tites acheres en verm de conventions de revente 62 -
Dépots sur prets de titres 62 -
Emprunts hypothécaires 621 326
Engagements liés a des actions vendues i découvert 351 311
Part des actionnaires sans contrale 125 125

Le coiit des actions et des viadeurs convertibles ainsi que des biens immobiliers a €€ augmenté d'un montant de 232 MS au
31 décembre 1995 (510 M$ en 1994), représentant les pertes reporiées sur instruments financiers de couverture
des risques de change. Le colit non amorti des obligations et des valeurs & court terme a € augmenté d'un montant
de 10 MS$ au 31 décembre 1995 (diminue de 28 M$ en 1994), representant Uécart entre le taux de change a la date de
leur acquisition ¢t le taux moven des instruments financiers de comverture des nsques de change détenus a la fin de
I'exercice.
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4| PLACEMENTS - TITRES ETRANGERS

1995 1994
T (en millions de dollars)

Obligations 84 LT
Actions et valeurs convertibles 6 184 4 6549
Financements hypathécaires 29 =
Biens immobiliers 377 117
Vadeurs i court terme 114 324

6 788 5471

La position de change pelative aux placements sous forme de titres érangers, a Uexception des titres des marchés en
émergence, est converte par des instruments financiers wl qu'il est indigue & fa note 7,

AVOIR DES DEPOSANTS

Les dépdis i vue et i terme porient tterét et consttuent des creances des déposanis 4 'égard de Lr Caisse.

Les dépdts a participation sont exprimes en unites et chague unite confere i son détentenr une participation proportion-
nelle & Mavoir net et an vevenu met d'un fonds. A La cloture de chaque peniode, mensuelle pour le fonds général et
rimestrielle pour les fonds particuliers, le revenu net de placement et les gains ot pertes & la vente de placements somt
attribués aux détentenrs de depins & partcipaton. Au débur de la periode qui suin, les monunis anribués sont verses

au (récuperes du) compte de depots dovae des deposants,

1995 19494
~ (en millions de clollars}_
Creances des deposants i légard de L Caisse
Avances i des déposants 95) (406)
Dépdts a terme 140 147
Intérets sur deps @ vue et terme 3 =
_Revenu net verser aux détenteurs de-dépdis & participation 765 520
- 813 6]
Avoir des détentenrs de depiots @ participation
Deépdrs i participation
Solde an deébut 43 592 40 978
Unités ¢mises 3147 3326
~ Ununesannulees (a5 {712)
Solde a la fin 45 488 43 hy2
Montant non anribue velatf aux biens immaobiliers * 111 114
Plusvalue non matéralisee atribuee suite a des
ransactions miterfonds (86 ) (10460)
Plussalue (moinsaalue) non materialisée des placements e
des autres postes d'actil et de pasaf s'v rapportant 4 859 a4
50 372 4 5%
AVOIR DES DEPOSANTS 51 185 44 8560

* Ce montant sepresente le redressement de Famortssement cumule sur les biens immobiliers 4 la suite de la
comptabilisation des placements i L valeur marchande, 1) seri attribué au moment de la vente de ces biens.



a) Les frais de gestion des placements et les frais dadministration se détallent comme suit

1995 1994

_ (en millions de dollars)
Frais de Frais Frais de Fras
gestion o administration gestion  d administration
Trantement el avantages socianx 22 11 21 10
Services professionnels 13 2 12 %
Locaux et materiel Kl 3 5 3
Amortissement des immobilisations 3 1 9 |
Autres lrais 4 2 1 2
46 19 +4 14

b) Les frais de gestion sont attribuables aux categories de placement de L Bacon suivante :

1995 1904
- ~ (enmillions de dollars)

Obligations 9 10
Actions et vileurs convertibles 25 @3
Financemenis h}'pulh("('airﬂ 4 I
Biens immobihers 7 H
Valewrs & court terme 1 [
46 i

[7] INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES
Duns le cadre de la gestion de ses placements, la Caisse elfectue des apérations sur divers mstruments financiers dérivis,
soit i des fins de couverture des risques Tiés aux fluctuatons de change, soit a des fins de gestion des risques liés aux
fluctuations de tux dinérée er de marche. Au 31 decembre, ces instruments Ananciers, dont la valeur marchande est
regroupee aver celle des placements sous-jacents, s'établissaient comme suit :

- 1995 1994
Valeur Capital Valews Caprital
marchande contractuel marchande rantractuel

{en millions de dollars )

Couverture des risques de change, monunt net
Contrats de change a terme 45 6 527 (60) 4 8149
Froes de devises (19) 460 (56) 487
Gestion des risques de tax d'intérer
et de marche, moniant net

Contrats de change J terme (1) (592) - (1
1995 1994
Valeur Capital Valens Capital
marchande théorigue  narchande théarique
(en millions de dollars)

Gestion des risques de taux d7intérét er de marché
Contrars i erme sur obligations

Achats - 11 - 150

Ventes - 76 - 1122
Contrats a terme sur indices boursiers

Achats - 54 - 152

Ventes - 34 - 326
Contrats i terme sur taox d’'intéret

Achats - 70 = 6

Ventes - - — 107
Troes de taux d'inférét (29) 836 (16) 767

of)



(susite) 19495 19494

Valear Capital Vadetar Capil
marchande théarigue marchude théuricjue
(en millioos de dollars)
Gestion des risques de taonx dlinterét et de oarche
Contrats de garantic de taux d'intéren
Achurs - 50 - 25
Ventes - 50 - -
Contrats "obligations o terme
Achans - - - 27
Options sur contrats a terme sur obligations
Achuts - 389 - -
Ventes - 413 - -
Options sur contrats a erme sur taux d'ineres
Achats - - - ]
Options sur obligations
Achuts - - 1 24
Options sur actions
Ventes - 1 - 8
Opuons sur indices hboursiers
Achis - 47 - -
Ventes (5) 52 - -
Optioms sur devises
Achats 10 439 1 70
Venies (8) 365 {2) 70

Les mstruments financiers de couverture des risques de change sont négocies avec des banques. Les ermes varent
genéralement de un d tois mois dans le cas des contrats de change 4 terme et de un @ denx ans pour les trocs de
devises. A Vechéance, de nouveaux instruments de couverture sont négociés dans le but de maintenir & long terme
une couverture efficace des risques de change associes aux placements étrangers.

Dautre part, Nutilsauon de contrats i terme négocies en bourse. de troes de ranx d'iniérer, de contrats de garantie de
taux dinteren, de contrats d'obligations & terme ainsi que d aptions, négociés auprés de bangues et de courtiers en valeurs
mobilieres, permet de gerer les risques de taux d'intérét et de marche de Uensemble du portefeuille de placements en plus
tle genérer des revenus des activites de négociation,

De plus, Nuilisation de rocs de mux dinerér sure obligations d'une valeur nominale de 252 M$ (200 MS en 1994) a
permis de convertr les revenns d'obligations & tux dlintérét fixe en revenus variables.

ENGAGEMENTS

La Caisse a pris 'engagement d'acheter des actions et des parts de sociétés en commandite dont les réglements se
feront au cours des prochaines années conformément aux modalités prévaes par conventions, Au 31 décembre 1995,
ces engagements otalissient 366 MS (419 MS en 1994,

CHIFFRES PRESENTES A DES FINS DE COMPARAISON

Certains chiffres des états financiers de 1994 ont @@ reclassés afin de les rendre conformes & L présentation adoptee
en 19495,
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ACTIONS ALCTIONS

CANADIENNES AMERICAINES '
fewmeditus be Of 41795}
ACTIF NET CONSOLIDE AU 31 DECEMBRE 1995 1995 144 1995 1944
ACTIF
Placements & L vildeur e hanede
Obligations 30,7 - 26,1
2 1054

Actions et valewrs comvertililes 15 8283
Flnancements hypothécaires -
Biens immalbidliers .
Valedirs & court terme

Dty & suie an londs gendéral 167.1
L o 14 226,1 - 21815
Autres elemunts o wctid 52,8 - 1.6
14 2784.9 - 2 145,01
PASSIF
Avances du londs genéral - - 18,2 108
Engagements liés d des actions vendoes a deécouven 366.1 - - -
Emprunts hypothecaires - - ” -
Autres elements de passif 1639 - oA R
Part des sctonmaires sans contrile . - g - __ -
530,0 - 18,6 £(.2 -
AVOIR NET DES FONDS 157489 — 21245 1 5740
RESULTATS CONSOLIDES DE L'EXERCICE TERMINE LE 31 DECEMBRE 1995
REVENLS
Revens de plucemenit
Tntesdéts sur obligaticons 7.5 - 3.6 -
Dividendes e imérérs sur valeurs convertibiles 157.0 - 45,8 o
Toneréns sur financements hypothecaires - - - -
Revenin nets tires des biens immobihers - - - -
Interets spr valeurs a oourt terme - - - -
Irérets sur dépots an fonds genéral 0.3 - 04 (LAY
164,8 - 19.8 ]
Autres revenns - o 1.7 - - =
Toul des revenus 1665 - 49,8 LTKT]
Fraids de gestion des plicements 20 - 0.8 03
164,5 = 49,0 6
DEPENSES
Frads o administration 04 - - -
REVENT AVANT POSTE SUTVANT 164,1 - 49,0 W6
“art des actionnaines sans contrle - - - -
REVENLU NET DE PLACEMENT 164,) < 49,0 Al
EVOLUTION DE L'ACTIF NET CONSOLIDE DE L'EXERCICE TERMINE LE 31 DECEMBRE 1995
ACTIVITES DE PLACEMENT
Revenu net de placement 164,1 - 49.0 416
Cains (pertes) a lavente de plcements 459.8 - (86,4) (e
Plusvalue (moinsvalue) non nuitérialisée
_des placements ef autres postes d'actil et de pasit il 162,4 - 466,0
Total des activites de ;I‘;u:(-mrnr 786,3 - 428,6
Linites de participation 297 - 58,1
Transtert des fonds e de cleuille 13 5568 - 26,4
Revenu net attribud aux détenteurs des nités de participation (623.9) - 374 i
AUGMENTATION (DIMINUTION) DE L'ACTIF NET CONSOLIDE 13 748,49 - 550,5 10740
ACTIF NET CONSOLIDE AU DEBUT - - 15740 -
ACTIF NET CONSOLIDE A LA FIN 13 7489 — 21245 1 574,00
PLACEMENTS ET POSTES DU PASSIF AU COUT AU 31 DECEMBRE 1995
Plecements
Obligations 218,7 - 26,0 -
Actions et valeurs converiibles 10 604.9 - 16618 I 6144
Financements hypothécaires - - . -
Biens immaobiliers - - - -
Valeurs 3 court lerme - - -
Dépaits 4 vie au fonds géndral 1671 - =
10 990,7 - 1 6878 (AER
Engagements liés 4 des actions vendues a découvert 351,2 - - -
Emprunts hypothécaires - = = =
Part des actionnaires sans contrile = -~ = =
QUOTE-PART DES FONDS (en pourcentage)
Fonds général 37.9 - 36,5 i35
Fonds parniculier 'WH 364 - 314 3.5
Fonds particulier 302 6.3 - 53 5.7
Fonds particulier 303 0.2 - 0,2 04
Fonds particulier 35 3 - 0.2 0,2
Fonds particulier 306 0,1 - - -
Fonds particulier 308 2,1 — 1.8 20
Fonds partculier 311 6.5 - 8,9 29
Fonds particulier 312 2.6 - 5.8 1.7
Fonds particulier 313 0.6 - 1.5 6
Fonds particulier 330 7.0 - 84 “.h
100,0 - 100,0 LM, 0

UL 17 avedl 1994, bes wetbons americaines et Vélément dactf v afférent, détenus dans e porefeullle spécialisé dactions émangires, ont 16 1ansféres
an porteledille speculise dactions amencaimes



ACTIONS DES MARCHES AMCTIONS FINANUEMENTS IMMEUBLES

EN EMERGENCE FIRANGERES HAPOTHECAIRES
T T FTY RN Vyemateine fr B £08-0Y)
19495 19 1995 kg 1995 1994 19495 14me4
- - - - - - .7 -
58,0 = 30827 4344 - - 2639 2450
- - - = I 6893 - [, % R24
E = - = 86,3 o 2 480,0 2ot K
- - - ~ - - 1077 K0
= - = 1.4 - 42 - 34,6 -
58,9 - 30241 ST 1 789,8 = 2957.6 252
- - 255 128 2.7 = 106,85 U5
58,9 = 3 649.6 272 BRI = 3 0644 26817
[ - - (15| - - - 63,0
= - - - ~ - 714,1 6119
0.6 - ;7 1y 17.9 - 43,1 1272
8 o - - - - - 9.6 RO
14 - W7 237 R - BY5,8 RS 1
57.5 — 5 920,9 27005 1 793,6 - 2 286 1 7986
14 - 716 720 - = 12,9 ]
- - - = 16,0 - 54 27
- - - . - - 130,9 1221
- - - - - 74 10
- = 09 {40 0,4 - 4,0 (1%
14 = 725 GH.0 164 = 160,6 1315
- - - 5 0,2 E 5,0 6 fi
4 - 785 fieyT) 126,6 o - 165,6 (T
1Ll - 48 i 0.7 - 56 18
0,3 = 67.7 (3 1259 = 160,0 1354
- - N 0,1 = - - 1.2 8
0.3 = 67.6 i 1256 = T 1558 120,6
- i - - o - - 6.9 L)
0.3 - 67,6 [ 125,9 - 148,9 1296
0,3 - 67.6 tihh 125,49 - 48,9 1936
CN| - 5,0 Lo 1O - (78,3} (115.8)
_138) = az1,7 (452) 533 - (226 (214.2)
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65,7 - 235,1 (1 6TL0 1 8949,5 - = <
8.4) = (72.6) T4 i126.9) - (70.6) (7.5
375 = 12004 11 GER 17936 = 430,0 16Y,1
- - 273205 R LA . - 1 798.6 | A5
57.5 = 1.4920,9 2T 17936 - 2 2246 1 7986
- - - » —~ = 2.6 =
61,9 - 34615 ¢ TN = - 3523 64,7
- - - - | 6224 - H9.0 LA
- = - = 12,0 — 32838 S0%41
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- S - - e - 14,2 = .6 -
61,3 - 3 462,9 TTNE 1 7456 - 3 5000 3 526.7
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= = = = = = 124,65 1248
90.6 - 5.5 o | 26,5 - 35,0 %4
- - 298 887 21,6 = 38,2 128
- - 5.8 0, 1.6 - 6.5 58
- = 0.2 0z 1,0 - 0,2 i
= - 0,2 04 0,2 - (%] 2
03 - 0.l - - - - =
- = 1,7 wl 1.2 - 2,2 b
54 = 6,7 30 20,7 - 4,0 15
3.0 - 4.3 1.0 13,3 = ) I
0.7 - 1.0 h 7.9 - [(X] L]
- - w7 92 3.5 - B4 a7
100,0 = 1000 [T 100,0 - 1000 100




FONDS GENERAL

301 302
ACTIF NET AU 31 DECEMBRE 1995 1995 1994 19495 1944 I T (T
ACTIF
Placements & Lu valeur marchande
Obligations 10 607.0 10 2.8 7 584.1 R 12275 1S
Actions et valeurs convertibles 74249 72573 6 8428 H LA 1 208,6 ) U585
Financements hypothecuires 4808 6.2 3872 2009 65,4 146
Tnvestussements inmobiliers 8496 TGS 854,2 W7y 144.8 16
Valeurs 4 court wrme 2961.) I 468 - - - -
Dépats 4 vue au fonds genéral - - 801.3 7350 124,2 27
223234 201515 16 474,86 I R26.4 27704 2829
Autres eléments o aetid 536,4 RAOLG 2296 20,1 379 R3]
22 §59,8 210410 16 704.2 1R A 2808.3 2366,5
PASSIF
Depits i vue e lerine 21537 12478 - - - -
Autres ¢léments de passil 315:?_ — LULRT 75 700 56,8 6l
24684 I 5474 347.5 A706 56,8 611
AVOIR NET DES DETENTEURS DE DEPOTS
A PARTICIPATION 20391 .4 19 4996 16 356,7 13 48 27515 2:29h,4
RESULTATS DE L'EXERCICE TERMINE LE 31 DECEMBRE 1995
REVENUS
Revetius l‘(‘ rll-l.l:l‘ﬂlr']“
Interits sur obligations a940.6 594,53 Sl9.6 475 K77
Revenus provenant des actions et valeans convernbles  169.6 150.9 1361 26,5 5.1
Revenus provenant des linancements hypothecares 46,0 M5 2000 G4 4.0
Hevenus provemnant des Investssemoents immaobilicrs 57.3 55,8 126 9.6 = 1
Interers sur valeurs i court werme 1577 0,6 - 0.1 -
Interets sur depots au fonds general - B - 48,9 il 8.0 i
13712 1 An%8.2 H85.0 T64.5 147,1 1306
Abitres revenius (!35 1.2 0,2 (X7 - [N
Totl des revenus S i--!-'f_l._?_ - 1 3594 885,2 Thal 147,1 14,7
Frais de gestion des placemenits 125 15,0 9,6 10,0 1.6 1,7
1359.2 13444 8756 7551 145,5 129.0
DEPENSES
Frais d adminmstanon 54 4 4,7 4 0.8 A
Intéréts sur dépots i viae et terme 1274 704 - - - -
REVENL! NET DE PLACEMENT 12259 1 267,56 §70,9 7607 144,7 19832
EVOLUTION DE L'ACTIF NET DE L'EXERCICE TERMINE LE 31 DECEMBRE 1995
ACTIVITES DE PLACEMENT
Revenu net de placement 12259 1 267.6 8709 T 144.7 f2a.n
Gains (pertes) a lavenie de placemenis 598,3 1ibA4 309,1 126 529 200
Musvalue (moinsvaloe) non matenalisee
des placements en autres postes d'actif en de pasii 15150 (1 963,41 13221 (1 170.4) 220,0 (148,6)
Total des activites de placement 33372 (570,4) 2502,) (297.0) 4176 41
Diépdis & participation {615,2) (485, 0) 1 569.8 1 4654 236,1 IRK 5
Revenu net attribué aux détenteurs
de dépdts & participation (1 824,2) 11 884,0) il 180,0) !_Hz‘ljl 1197,6) 1149,2)
AUGMENTATION (DIMINUTION) DE L'ACTIF NET 8978 (24514) 28919 205,1 456,1 (10,1
ACTIF NET AU DEBLUT 19 4936 21 %45.0 15 4648 13 16497 23954 23055
ACTIF NET A LA FIN 20 391.4 19 4086 16 356,7 13 4648 2 751,5 22054
PLACEMENTS ET AUTRES POSTES DE L'ACTIF ET DU PASSIF AU COUT AU 31 DECEMBRE 1995
Placements
Obliygatons 9 8769 10 4829 7 1150 11430 10578
Actions et saleurs convertibles 57855 f 1202 54605 964,1 9341
Financements hypothécaires 468,10 4154 376,3 63,6 4.1
Investissements immobiliers 1201,2 11453 11409 1933 1514
Valeurs & court wrme 2 9590 | 467 - - -
Depdina a vue au fonds géncral - - 8015 ’ 124,2 I
20 2307 19 5705 14 895,0 133659 2 4882 2259.1
Thres achetés en vertu de conventions e revente 7.9 - 19,3 - 31 -
Dépdins a werme 140,0 1467 - - - -
Dépais sur préts de titres 28,0 194 - 31 -
Engugements fiey i des actions vendues & décomven - 127.3 - 1019 = 18,4

! Ce fonds a é1é constitue fe 197 avnil 19495,



FONDS PARTICU LIERS

o M 30! $n
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2.2 25 2.1 b | L1 - 194 [[R1]
.2 25 21 A 11 - 194 He
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5.6 ey 4.1 06 L6 - ns 248
LR LN, 11 1.1 0.2 - LR nh
L3 tha 0.3 2 - - A4 (K]
04 " 0.4 4 - - 33 (Vg
14 13 0.2 02 0.2 - 24 o
16 Y] 6,1 C 2.0 = 483 wy

- - - - - - - LN
ih oF) 6,1 54 .0 - 453 170
[N ] ol (8] [[N] - - 0.5 (X1}
75 T 6.0 5.3 20 - 478 W

- — 2 = - - 03 e
7.5 10V .0 i ] 2.0 - 47.5 Si.2
7.5 o) B0 Al 0 - 7.5 R
1o i3 20 n2 Lo - 16,1 (R LR
9.2 (7.3 9.3 (6,50 23 - 7 18
17.7 051 17,3 (1.4} [ %] . 1363 M7, 1)
51 132 LX X1 .2 - 54,0 HUK. |
(B35 17.m (8.0} 5.51 3.0 - (63,6 181
14.5 55 177 2.4 460 - 126,7 Tl
109.5 [ {IEE.] 96,1 a7 = - 79401 -
1240 RS 1158 i | 46,9 - 920.8 70
427 i 473 AR 284 - 408.2 18a.)
353 2448 4.0 w. 146 - 60,6 w2
174 (3] L6 5.5 = - 0.5 0.2
69 52 n2 64 - - M2 FRNN
17,1 w5 4,1 2.1 1.6 - 46,2 12 I
1174 1 103.2 5,1 .6 - 889,7 RHA
0,1 - 0.1 - 0.1 - 1.1 =
0,1 - 0.1 - 1 = LI ~

~ [ = 7 - = - .l
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1995 [ 1995 |1KE4 1995 [ 1995 (B2
6549 0 6209 LE ] nie 186 4 24923 22469
1 M6.5 WA 654,53 AN IA7.9 IR 17218 1 S64.8
5719 K259 2403 neH H.3 I2uA 634 THO
BT w11 283 s 198 2 189.0 158,00
- 191.6 - 1287 = 18 - -
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55 1.8 24 | 11 153 1.8
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SONDAGE

Oui Non

1. Souhaitez-vous toujours recevoir notre ) )
Rapport d adintés ? a & |

2. Nous offrons également dautres publications.
4) Si vous les recevez déja, souhaitezvous
continuer i les recevoir 7
Cyeles et Tendances Jd i |
Revue finanderv O Q

b) Si vous ne les recevez pas, souhaitezvous les recevoir 7
Cheles et Tendances

(prévisions Economigques — 2 fois an) W | J
Revie financiere
{revue des manchiés < 2 Fols lan) o | J

3. Avezvous l'Internet pour consulter des
publications en mode électronique ? Q Q
Comptezvous Pacquerir d'ici les jvrnth:lincs années ?
dlan J2ans d3ans J4ans  J5ans

4. Si nous rendions nos publications accessibles en mode
électronique, vous attendriezvous i continuer de
recevolr une copie papier des publications qui vous
intéressent ?

Lesquelles

Rap, ﬁnrr d'activites d Q
Cyeles et Tendances | d
Revue financiére a o

Veuillez valider 'information suivante et nous indiquer
les changements necessaires en lettres moulées.

N

Tine

Eniregitise

Adresme

Ville

Prowinee P Conde poatal

T de dilffossen

VEUILLEZ RETOURNER PAR TELECOPIEUR
AU (514) 847-5419

ou par courrier a I'adresse suivante

Affaires

Caisse de depot et flareuwm du Quebec
1981, avenue McGill College

Monureal (Québec)

H3A 3C7

Note :
La mise i jour de notre liste d’envoi sera fondée sur les
réponses rechies avant le 30 juin 1996,
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