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LE PRESIDENT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
ET DIRECTEUR OGENMERAL

Québec, le 13 mars 1967.

L'honorable Paul Dozois
Ministre des finances
Gouvernement du Québec

Monsieur le Ministre,

Conformément aux dispositions de la charte de la
Caisse de dépot et placement du Québec 13-14 Elizabeth II,
ch. 23, j'ai l'honneur de vous soumettre notre premier rap-
port annuel de gestion, pour l'exercice terminé le 31 décem-
bre 1966.

Vous y trouverez un exposé de la politique poursui-
vie, un compte rendu des activités, un relevé des comptes
de gestion vérifiés par 1'auditeur de la province de méme
que les données statistiques prescrites.

Veuillez agréer, Monsieur le Ministre, 1'expression
de mes sentiments distingués.

Bttt

Claude Prieur.




COMPTE RENDU DE GESTION

Le 20 janvier 1966, la Caisse de dépét et placement du Québec
était officiellement dotée d’un conseil d’administration et d'un
directeur général; le 16 février suivant, un premier dép6t de la
Régie des rentes du Québec amorgait les opérations.

Corporation au sens du Code civil et agent de la couronne du
chef de la province, la Caisse de dépét et placement du Québec
fut créée par une loi provinciale sanctionnée le 15 juillet 1965.
C’est I'établissement du Régime de rentes du Québec qui rendit
possible la création de la «Caisse de dép6t» ou plus simplement
la «Caisse», deux diminutifs qu'a consacrés 'usage. En effet, bien
que destinée et expressément habilitée a4 recevoir et administrer
toute somme dont une loi prévoit le dépét, la Caisse fut instituée
avec l'objet initial et immédiat de recevoir les dépdts de la Régie
des rentes du Québec.

Le conseil d’administration de la Caisse de dépdt et placement
du Québec se compose de sept membres et de trois membres
adjoints. Les membres sont le directeur général de la Caisse de
dépot et le président de la Régie des rentes du Québec, qui sont
respectivement président et vice-président du conseil d’adminis-
tration, deux fonctionnaires du gouvernement, un représentant des
associations de salariés et deux représentants de la communauté
financiére. Les membres adjoints sont le sous-ministre des finances,
le directeur général-finance et comptabilité de 'Hydro-Québec et
le vice-président de la Commission municipale de Québec.

Au cours de cette premiére année, beaucoup de temps et d'ef-
forts furent consacrés a 1'ébauche des structures administratives,
au recrutement de personnel, a I'établissement de normes de régie
interne et 4 I'aménagement de locaux. Le conseil d’administration,
qui se réunit a dix-huit reprises au cours de I'exercice, fut appelé
a décréter la politique de placement et a édicter les réglements
corporatifs de la société. En somme, 1966 fut une année d’orga-
nisation intensive.

Le fardeau des tiches administratives inhérentes a la mise sur
pied de la Caisse n'a cependant pas eu pour effet de retarder
I'amorgage des opérations de placement. Certes, les opérations
initiales furent-elles restreintes quant a leur nature mais, trés rapi-
dement, elles prirent de 'ampleur et de la diversité tant sur le
marché monétaire que sur le marché des obligations. Trés tot,
la Caisse devint un des éléments dominants dans ces secteurs

4 financiers au Québec.
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La premiére tiche des administrateurs fut la formulation de la
politique de placement. On distingue deux ordres dans la politique
de placement de la Caisse: la politique générale et la politique
spécifique, cette derniére s’inscrivant dans le cadre de la premiére.

L’élaboration de la politique générale de placement s’est ins-
pirée de considérations fondamentales sur la nature méme de la
Caisse et des besoins de ses déposants. La Caisse n’a pas d’avoir
propre et son role se borne a I'administration du bien d’autrui.
Dans cette perspective, les besoins et objectifs des déposants
eurent préséance dans I'élaboration de la politique générale de
placement. La Régie des rentes du Québec étant jusqu’a main-
tenant le seul déposant de la Caisse et semblant destinée a de-
meurer la plus importante source de dépdts dans I'avenir, il s’en-
suit que Ion peut, a toute fin pratique, convenir que les besoins
et objectifs de cet organisme sont ceux que la Caisse doit s'ap-
pliquer a satisfaire. Conséquemment, deux considérations ma-
jeures ont guidé les administrateurs: la nécessité d’assurer la pro-
tection du capital et le caractére a long terme des dépbts. Clest
1a I'explication de la politique générale de placement de la Caisse
qui est d’administrer, en bon pére de famille, les fonds qui lui
sont confiés, par un programme a long terme de placements.

Scrutant plus avant les origines de la Caisse, on découvre I'in-
tention manifeste du législateur de lui accorder un rdle dans le
financement du développement économique du Québec. Cet ob-
jectif demeure bien en évidence dans la formulation de la politi-
que spécifique de placement. C'est en effet principalement au ni-
veau des placements individuels que se refléte I'incidence de ce
qu'il est convenu d’appeler I'objectif accessoire de la Caisse.

A titre d’exemple, on peut citer quelques-unes des pratiques
courantes de la Caisse. Ainsi, entre deux placements de qualité
et de prix similaires, est préféré celui qui semble le plus suscep-
tible de favoriser le développement économique de la province
méme si, ce faisant, il faut sacrifier quelque peu la diversification
du portefeuille. A prix convenable, la Caisse participe a toutes
les émissions a long terme d’obligations de corporation municipales
ou scolaires. Enfin, par une politique active de transactions, la
Caisse s'efforce de maintenir non pas /e marché mais un marché
pour les émissions courantes d’obligations de la province et de
'Hydro-Québec.

Au cours de ce premier exercice, I'adoption d'une politique de
placement, fondée sur les principes généraux précités, s'est tra-
duite par P'acquisition d'un portefeuille composé principalement
d’obligations 2 longue échéance. Parmi les multiples facteurs ayant



LE PORTEFEUILLE
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concouru a I'élaboration d’un tel portefeuille, on peut faire res-
sortir en particulier un certain nombre d’éléments de la conjonc-
ture qui prirent des proportions déterminantes. Dans le contexte
d’un marché baissier qui prévalut au cours de la majeure partie
de I'année a la bourse et face 2 un marché d'obligations relati-
vement attrayant, la Caisse s'est tournée vers ce dernier.

Lorsqu’en juin, il devint évident que le marché des obligations
s’orientait vers des taux de rendement encore plus élevés, la Caisse
favorisa I'accroissement de ses effets a court terme et ce, jusqu’a
la fin du troisiéme trimestre. Il faut reconnaitre toutefois qu’une
institution d'envergure ne saurait demeurer totalement hors du
marché pour plus qu’une bréve période. En effet, étant pressée
par le flux montant de la trésorerie, il fallut continuer d'effectuer
des placements & long terme dans des titres de haute qualité,
bien qu'a un rythme nettement ralenti. Grice a cette politique,
la Caisse, & compter de la mi-septembre, alors que les taux d’in-
térét approchaient leur apogée, fut en mesure d’investir une masse
considérable de fonds & des taux exceptionnellement favorables.
Un achat, entre autres, le 19 septembre, de $25,000,000 d’une
nouvelle émission d’obligations de la province & un taux de ren-
dement de 6.75% illustre assez bien 'ampleur de la manoeuvre.
Ces transactions réduisirent considérablement les effets a court
terme qui n’atteignaient plus que $27.6 millions en fin de dé-
cembre alors que des engagements de l'ordre de $23 millions
€taient prévus pour les premiéres semaines de 1967.

En fin d’exercice, le portefeuille d’'obligations de la Caisse, d’'un
rendement moyen de 6.44%, se chiffrait a $159.9 millions.

Il est évident que, dans une certaine mesure, I'incidence du res-
serrement général du crédit sur les emprunts des gouvernements
n’est pas étrangére a la prédominance de titres de la province au
sein du portefeuville d'obligations. Cette concentration des place-
ments, qui refléte la participation substantielle et active de la Caisse
dans les marchés primaire et secondaire des financements publics
du gouvernement de la province et de I'Hydro-Québec, résulte
d'un concours particulier de circonstances. Les obligations gou-
vernementales satisfont généralement deux des trois principales
exigences de la politique de placement actuelle de la Caisse soit la
haute qualité et la longue échéance protégée contre le rachat par
anticipation. Quant au taux de rendement de ces obligations, il
demeure habituellement trop bas pour justifier I'investissement
de plus qu'une certaine fraction d’un portefeuille dans ces titres.
Si, dans le portefeuille de la Caisse, cette fraction apparait impor-
tante, cela est dii au fait que les taux de rendement sur ces obli-
gations se sont maintenus & un niveau exceptionnellement élevé



durant la majeure partie de I'année, permettant I'acquisition d'une
quantité¢ substantielle de ces titres & des prix trés attrayants. En
fin d’exercice, la Caisse détenait un total de $119.3 millions d’obli-
gations de la province et de I'Hydro-Québec dont le taux moyen
de rendement s'établissait & 6.44%, soit le méme que celui de
I'ensemble du portefeuille d’obligations. En définitive, par sa par-
ticipation substantielle aux financements publics du gouvernement
de la province et de 'Hydro-Québec, la Caisse a profité d'une
occasion qui lui €tait offerte de manifester tangiblement sa soli-
darité et son affinité au Québec, tout en favorisant ses intéréts
propres et immédiats.

La catégorie des obligations de corporations municipales et sco-
laires occupe au portefeuille la seconde place en importance. En
conformité avec sa politique générale de placement, ici encore, la
Caisse a concentré ses achats dans les émissions a longue échéance.
La disparité¢ des taux auxquels s'effectuent les emprunts munici-
paux témoigne éloquemment des différences parfois considérables
que reconnaissent les investisseurs dans la valeur individuelle de
placement des municipalités. La Caisse a donc, par son service
de recherche, développé une méthode rationnelle d’évaluation rela-
tive des crédits municipaux pour fins de placement. Cet outil per-
met d'introduire un facteur de constance et d’objectivité dans I'ap-
préciation des offres quotidiennes de tels titres. En raison des
prescriptions de sa charte, la Caisse ne peut conclure directement
I'achat de titres d’'une municipalité ou commission scolaire effec-
tuant un emprunt. La plupart des émissions d’obligations munici-
pales et scolaires sont adjugées 4 des maisons de placement par
voie de soumissions. La concurrence, souvent trés vive entre les
maisons de placement, permet habituellement & I'emprunteur d’ef-
fectuer son financement au meilleur taux possible, compte tenu
du marché. D’autre part, cette concurrence entraine parfois les
acheteurs a payer, a dessein ou par accident, un prix tel que la
revente au marché institutionnel devient difficile ou onéreuse. La
Caisse doit donc juger trés objectivement toutes les offres qui lui
sont faites et la protection de ses propres intéréts requiert parfois
qu'elle réduise ou méme refuse sa participation a une émission
d'obligations. Cependant, disons que la Caisse n’a pu acquérir
autant de titres de municipalités et de commissions scolaires qu'elle
I'aurait désiré, les conditions difficiles du marché ayant contraint
plusieurs de celles-ci a différer leurs emprunts ou a se financer
par des emprunts a courte ou & moyenne échéance. Néanmoins,
en fin d'exercice, la Caisse détenait un total de $16.6 millions
d'obligations émises par 63 corporations municipales ou scolaires.
Le terme moyen de ces obligations est supérieur 2 17 ans et se

7 juxtapose & un rendement de 6.91%.



Bien que le fonds de la Caisse ne soit pas sujet a des fluctua-
tions majeures de trésorerie, il demeure néanmoins essentiel, pour
des raisons d'efficacité opérationnelle, qu'il conserve un degré mi-
nimum de liquidité et de flexibilité. Une réserve suffisante de liqui-
dité peut sembler, & premiére vue, étre assurée par le coussin que
représentent les valeurs & courte échéance. Il n’en est cependant
pas tout a fait ainsi car, d'une part, la somme de ces valeurs &
courte échéance est sujette a de grandes variations et, d’autre part,
une portion substantielle de ces fonds est habituellement déja en-
gagée par des transactions en voie de réglement. C'est pourquoi il
est essenticl que la Caisse détienne en portefeuille diverses émis-
sions d’obligations du gouvernement du Canada qui lui donnent un
élément complémentaire de liquidité et de négociabilité. Ces obli-
gations favorisent aussi I'exécution rapide et profitable d’'un grand
nombre de transactions d’arbitrage au moment de nouvelles émis-
sions alors qu’elles sont souvent utilisées a titre d'instrument de
relais ou de transition. De plus, ces titres demeurent la fagon la
plus appropriée de tirer profit des variations passagéres du marché
et de les traduire en gains réels et immédiats. En fin d'exercice, la
Caisse détenait $12.5 millions d’obligations du Canada. Toutefois,
ce montant refléte une position essentiellement transitoire qui
demeure sujette 4 de fréquentes fluctuations selon les besoins
du moment.

Le montant de $345,000 en regard du poste « Compagnie» au
relevé du portefeuille refléte le peu d’activité de la Caisse dans ce
secteur au cours de I'exercice. Il convient cependant d’ajouter &
cette somme quelque $2,750,000 d'engagements a réglement diffé-
ré. Ce n'est en réalité qu’au cours du dernier trimestre que la Caisse
a vraiment engagé sa participation active dans le marché des obli-
gations de compagnies, Ce véhicule de placement est toutefois
appelé a jouer un role grandissant au portefeuille, tant par des
émissions publiques que par des placements négociés.

Au cours du second exercice, la diversification du portefeuille
se poursuivra en partie par l'initiation d'un programme d’acqui-
sition d’actions. La Caisse espére, d'autre part, étre en mesure
d’aborder le domaine des hypothé¢ques avant la fin de ce méme
exercice.

Durant 'exercice, des transactions d’arbitrage furent effectuées
en vue d’améliorer le rendement du portefeunille, méme si parfois
elles devaient entrainer la comptabilisation de pertes. En tout
temps, les titres vendues furent remplacés par des valeurs plus
avantageuses. La perte de $145,436 subie sur ces transactions a été
portée au bilan & un poste appelé & refléter, au cours des exercices
ultérieurs, le résultat net de pertes ou profits de telles opérations.



LES DEPOTS

LE PERSONNEL

Les dépdts recus au cours de la période atteignaient $178.5
millions et étaient tous de la catégorie des dépdts & préavis. Le
premier dépot ayant été recu 2 la mi-février, la Caisse n’a donc
effectivement opéré que pendant un peu plus de dix mois. A l’en-
contre des dépots a demande qui sont des créances, les déplts a
préavis sont de nature d’un apport participant aux profits. Alors que
les intéréts payables sur les dép6ts & demande sont fixés au jour le
jour, les intéréts sur les dépOts a préavis correspondent au revenu
net de nos opérations. Les intéréts au montant de $4,916,788
versés sur les dépdts a préavis représentent un rendement de 5.99%
sur la moyenne de ces dépots en 1966. Ce rendement, supérieur
au taux de 5% ayant servi aux estimations actuarielles du Régime
de rentes du Québec, refiéte en partie les conditions exceptionnelles
ayant prévalu au marché des obligations en 1966.

Bien qu'en apparence la principale activité de la Caisse soit
I'achat et la vente de titres, ces opérations de placement ne sont en
réalité que I'aboutissement d'un processus complexe d’analyses et
de techniques d’investissement. L’accomplissement de ces tiches re-
quiert un personnel hautement spécialisé dans des disciplines aussi
variées que I'économie politique, la comptabilité, la finance, la sta-
tistique, etc. Considérant qu'un personnel compétent représente
toujours un actif précieux, la Caisse n’a rien négligé pour recruter
une équipe de spécialistes dans tous les domaines du placement.
La Caisse comptait vingt-trois employés en fin d’exercice, dont
six officiers. Il est a prévoir que, d’ici la fin de 1967, le personnel
aura presque doublé.

Le conseil d'administration reconnait que le personnel, par son
initiative et son enthousiasme, s'est avéré de grande valeur en
cette période de développement accéléré de la Caisse et désire lui
exprimer toute sa gratitude.

POUR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION,

Le président,

AN

Québec, le 13 mars 1967.
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CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC

BILAN
au 31 décembre 1966

ACTIF
PORTEFEUILLE
Obligations - (au cofit amorti) $153,253,884
Valeurs & court terme 27,583,250 $180,837,134
DISPONIBILITES
Caisse et banque $ 8,691
Intéréts courus 2,329,675
Comptes A recevoir 2,932 § 2,341,298
IMMOBILISATIONS
Améliorations de 'aire locative $ 74,386
Mobilier, équipement et accessoires 46,068
Dépét de garantie 2,000 § 122,454
$183,300,886
PASSIF
EXIGIBILITES
Intéréts & payer sur dépot a préavis § 4,916,788
Comptes a payer 14,534 § 4,931,322
DEPOTS A PREAVIS $178,515,000
Profits (pertes) sur ventes de titres (145,436) $178,369,564

$183,300,886



CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC

ETAT DES REVENUS ET DEPENSES
Du 20 janvier (début des opérations) au 31 décembre 1966

REVENUS
Intéréts sur obligations $4,064,734
Intéréts sur valeurs & court terme 1,039,481
Autres revenus 2,931
$5,107,146
DEPENSES
Emoluments et dépenses des membres
du conseil d’administration $ 7,626
Traitements 116,685
Frais de déplacement et de représentation 2,896
Frais de banque 10,366
Honoraires et frais de consultation 18,122
Loyer 17,083
Papeterie et impression 5,239
Toutes autres dépenses 12,341  § 190,358
REVENU NET $4,916,788
REPARTITION DU REVENU NET
Revenu net de l'exercice 1966 $4,916,788

Intéréts sur dépbts a demande
et/ou a échéance (Note I) —

Intéréts sur dépbts a préavis (Note 2) $4916,788  $4,916,788

Note 1: Aucun dépét @ demande et/ou a échéance n'a été recu au cours de
Fexercice.
10  Note 2: A créditer @ Funique déposant: la Régie des rentes du Québec.



BUREAU DE L’AUDITION

HOTEL DU GOUVERNEMENT
QUEBEC

RAPPORT DU VERIFICATEUR

Conformément a I'article 43 de la loi 13-14 Elizabeth II, cha-
pitre 23, j'ai vérifié le bilan de la Caisse de dépbt et placement
du Québec au 31 décembre 1966 de méme que I'état des revenus
et dépenses pour l'exercice terminé a cette date. Mon examen a
comporté une revue générale de la comptabilité ainsi que des
sondages appropriés dans les livres, pieéces comptables et autres
documents pertinents.

A mon avis, les opérations de la Caisse au cours de I'année ont
¢t¢ conformes a la loi, et le bilan et I'état des revenus et dépenses
ci-joints reflétent bien la situation financiére de la Caisse de dépdt
et placement du Québec au 31 décembre 1966 ainsi que les
résultats de ses opérations pour I'exercice terminé a cette date,
conformément aux principes comptables généralement reconnus.

Gustave-E. Tremblay, c.a.,
Auditeur de la Province.

Québec, le 3 mars 1967.
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RENSEIGNEMENTS STATISTIQUES

RENDEMENT SUR LES SOMMES EN DEPOT

Equivalence en rendement

Montants sur les dépdts moyens (1)
Revenu brut $5,107,146 6.22%
Dépenses 190,358 0.23%
Revenu net 4,916,788 5.99%

(1) Les dépots moyens s'établissent ¢ $82,128,534 (base de 365 jours).

TAUX MOYEN D'INTERET VERSE SUR LES DEPOTS

Dépots Intéréts Rendement
Moyens Versés Moyen

Dépots a demande — — —
Dépdts a échéance - - — —
Dépots a préavis  $82,128,534 $4,916,788 5.99%
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