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PROFIL

La Caisse de dépdt et place-
ment du Québec, institution
entiérement autonome dans la
gestion de ses investissements,
a é1é créée en 1965 pour
administrer les fonds qui pro-
viennent de caisses de retraite
et de régimes d'assurance
publics. Son mandat consiste 4
faire des investissements renta-
bles et & soutenir 1'essor
économique du Québec. A
cette fin, elle utilise les
meilleurs modes de placement
disponibles : obligations,
actions et valeurs convertibles,
financements hypothécaires,
investissements immobiliers,
valeurs a court terme, produits
dérivés et synthétiques du
marché monétaire. La Caisse,
dont la principale place
d’affaires se situe au coeur de
Montréal, un centre financier
de premier rang, est une des
institutions financiéres les plus
importantes en Amérique du
Nord.a



POINTS SAILLANTS
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POINTS SAILLANTS

1989 198R
| (en millions de dollars)
BIENS SOUS GESTION
Totul 2 la valeur comptable MI172 30 059
Excédent de la valeur de réalisation des placements
sur la valeur comptable 3321 1739
Total & la valeur de réalisation 37 493 31 798
COMPOSITION DES BIENS SOUS GESTION
Placements
Obligations 17279 16249
Actions et valeurs convertibles 13362 10 430
Financements hypothécares 1948 1773
Investissements immobilicrs 1 849 801
Valeurs a court terme 2 500 2033
Total des placements 36938 31 286
Autres Eléments dactil 358 512
Total i la valeur de réalisation 37493 31798
AVOIR DES DEPOSANTS
Régie des rentes du Québec 15411 IERRR
Commission administrative des régimes de retruite
et d'assurances 9 656 7916
Régie de I'assurance automobile du Québec 5136 4 459
Commission de la santé et de Ly sécurité du travail s 2716
Commission de la construction du Quéhec 2832 2362
Autres déposants 56 60
Total de lavoir des déposunts 36 662 31 624
Eléments de passil 831 174
Total i la valeur de réalisation 37 493 31 798
REVENL NET DES DEPOSANTS _ 2633
EXCEDENT DES RETRAITS SUR LES DEPOTS 121 92
TAUX DE RENDEMENT EFFECTIF 10,5 %




La Caisse poursuivra
ses activités de
placement

sur les marchés
internationaux afin de
maximiser le
rendement des

fonds sous gestion et
d’assurer la liquidité

du portefeuille.
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NE COMBINAISON JUDICIEUSE

ENTRE LA REPARTITION DES

DIVERS ELEMENTS D'ACTIF ET L'ACUITE DES GESTIONNAIRES

DANS LEURS DECISIONS DE PLACEMENT A PERMIS A LA CAISSE

DE DEPASSER LES INDICES DE REFERENCE DE CHACUN DES

PRINCIPAUX VEHICULES FINANCIERS UTILISES ET D'OBTENIR UN

RENDEMENT TOTAL DES FONDS SOUS GESTION DE 16,9%, SOIT

11,9% DE PLUS QUE LE TAUX D’INFLATION.

Pour la période des huit
derniéres années, ce rendement
atteint un niveau de 15,9%.a
L’actif, qui a connu la crois-
sance la plus importante de

son histoire, soit 5,7 milliards
de dollars, atteint maintenant
37,5 milliards a la valeur

de réalisation. A la valeur
comptable, il s'établit 2

34,2 milliards de dollars.a

Les obligations, qui représen-
tent 46% de |'ensemble de
I"actif, ont fait I’objet d'un pro-
gramme dynamique de place-
ment qui visait & la fois les
titres québécois, canadiens et
américains, de méme que les
titres des gouvernements
frangais et allemand. Evaluées
4 17,3 milliards de dollars i la
valeur de réalisation, elles ont
procuré un rendement de
14,6%, contre 12,8% pour
I'indice obligataire.a

Les financements hypothé-
caires ont ét€ aussi performants
que le marché, soit 12,4%

et totalisaient 1.9 milliard de
dollars a la valeur de réalisa-
tion, ou 5,2% de l'actif
global.a

La croissance de 1'actif, les
nombreuses transactions sur les
marchés intérieurs et étrangers
ainsi que les opérations d’en-
vergure réalisées au plan
financier ont entrainé de grands
besoins de trésorerie. Le porte-
feuille canadien du marché
monétaire a oscillé entre

1,6 milliard et 4 milliards de
dollars au cours de I'année

pourclore & 1,9 milliard au

31 décembre, soit 5,2% de
I'actif. Le rendement de
12,5% se révele légérement
supérieur a celui de I'indice de
référence relié aux bons du
Trésor canadien & échéance de
91 jours.a

Dans un marché fortement
influencé par les offres
publiques d'achat, le position-
nement stratégique du porte-
feuille d'actions canadiennes,
qui était sous-pondéré dans les
secteurs cycliques, a permis
d’obtenir un rendement de
22,7%, soit 130 points de plus
que le TSE 300 qui a été
légérement moindre que
I'indice XXM de la Bourse

de Montréal, 2 23,1%.a

Les activités de placement du
portefeuille spécialisé d'actions
internationales ont quant i elles
produit un rendement de
15,9%, qui dépasse celui de
I'indice mondial C.LW.I. de
230 points dans un environ-
nement fortement influencé par
les mouvements des devises
que la Caisse réussil a pallier
grice a la couverture du risque
de change. La part de ce porte-
feuille a pris beaucoup
d’importance en 1989, passant
de 4,5% a 6.1% de I'ensemble
de I"actif et ce, sans tenir
compte du bloc indexé
d'actions américaines utilisé
uniquement a des fins de
gestion tactique.a

Les investissements
immobiliers se sont



considérablement accrus, pas-
sant de 2,.5% a 5,2% de |'acuf,
grice surtout & un placement
li¢ & I'acquisition d'Ivanhoé,
une importante société immo-
biligre. Leur valeur de réalisa-
tion atteint maintenant prés de
2 milliards de dollars.a
L’évolution économique
divergeante de certains pays,
croissance pour plusicurs pays
d’Europe et d’Asie, ralentisse-
ment pour les Etats-Unis, le
Canada et le Royaume-Uni, a
démontré de fagon éloguente la
nécessité de faire une gestion
de portefeuille diversifiée au
plan géographique.a

La Caisse poursuivra ses acti-
vités de placement sur les
marchés internationaux afin de
maximiser le rendement des
fonds sous gestion et d’assurer
une plus grande liquidité de
son portefeuille. Ce faisant,
elle contribue & développer, a
Montréal, des activités finan-
ciéres qui dynamiseront notre
marché interne des capitaux et
en feront un centre financier de
premier plan.a

De méme, dans ses participa-
tions internationales, la Caisse
appuie les moyennes
entreprises québécoises dans
leur croissance sur les marchés
étrangers el met 4 leur service
ses nombreux contacts dans le
secteur financier. Elle cherche
également & accueillir des
entreprises étrangéres qui
voudraient faire du Québec
leur point d’ancrage afin de
conquérir les marchés nord-
américains. Dans une perspec-
tive de mondialisation, carac-
térisée notamment par le traité
de libre-échange canado-
américain et la réalisation
d’une grande Europe, le
Québec joue un role charniére
que tous les investisseurs et
les entreprises ont intérét a
découvrir et 2 utiliser et que

la Caisse se fait un devoir de
Promouvoir.a
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La dynamique de notre marché
interne des capitaux doit aussi
compter sur toutes les
ressources du milieu pour étre
alimentée. Les institutions
financiéres, banques, gestion-
naires de fonds, courtiers et
caisses de retraite découvrent
de plus en plus leur avantage et
celui de leur milieu & favoriser
I'exécution des transactions &
Montréal, notamment 4 la
Bourse. En 1989, les contrats 2
terme d'obligations du Canada
ont constitué un véhicule
financier innovateur, Certains
investisseurs professionnels y
ont déja recours et plusieurs
autres devraient les ajouter 4
leur éventail d’activités de
placement pour des raisons qui
tiennent non seulement a la
rentabilité et a la liquidité des
portefeuilles sous gestion, mais
également 4 I"intérét du milieu
financier d'encourager les
institutions qui mettent au
point des produits
performants. A

En 1989, les dossiers de
fusion-acquisition ont retenu
|'attention et fait couler beau-
coup d'encre. Certains ont
démontré sans équivoque
I'extréme difficulté des institu-
tions financiéres et indus-
trielles québécoises & mobiliser
des capitaux importants

et illustré en méme temps les
limites de notre propre institu-
tion sur un marché ou les mil-
liards sont I'unité de mesure et
les enjeux, plus souvent a
I'échelle de la planéte. La
Caisse ne peut el ne veut agir
seule. Méme si de tout temps,
et aujourd "hui plus que jamais,
elle joue un role primordial
dans la croissance a [ong terme
des entreprises, nous croyons
que I'expression de cette
volonté ne prend tout son sens
que dans la détermination des
entrepreneurs, des chefs

d'entreprises, des cadres et des
dingeants de ces entreprises,
ces hommes et ces femmes
d'affaires qui, en ce début de
décennie, devront encore

une fois assumer un réle inno-
vateur, prendre les bouchées
doubles face a une réalité
économique mouvante,
extrémement concurrentielle et
ouverie sur le monde.a

En conclusion, je voudrais
souligner la contribution de
MM. le juge Richard Beaulieu
et Pierre Péladeau, qui ont oeu-
vré au Conseil pendant respec-
tivement quinze et neuf ans, et
de MM. Marcel Coté et Gérald
Tremblay, dont le mandat
d’administrateur s'est terminé
au cours de I'exercice, de
méme que le dévouement dont
ils ont fait preuve dans 1'exécu-
tion de leurs fonctions et leur
soutien & la réalisation des
objectifs de la Caisse. Enfin,
nous avons accueilli

MM. Jean-Charles Lafond,
Pierre Michaud et André
Trudeau, nouveaux membres
du Conseil sur lesquels peut
compter notre institution dans
ses démarches d’aujourd’hui et
de demain.a

Le Président du Conseil et
Directeur général,

C"a_.,/&_m_..,

Jean Campeau
Montréal, le 28 février 1990

N
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Economie américaine

E SYNCHRONISME ECONO-

MIQUE DES SEPT GRANDS

PAYS INDUSTRIALISES A PRIS FIN EN 1989, L'EUROPE

CONTINENTALE ET LE JAPON ONT POURSUIVI LEUR RAPIDE

CROISSANCE, ALORS QUE L'AMERIQUE DU NORD CONNAISSAIT LE

RALENTISSEMENT ATTENDU DEPUIS UN AN ET QUE LE ROYAUME-

UNI SUBISSAIT UNE TRES FAIBLE CROISSANCE.

Dans chacun de ces pays,
I"inflation s’est accélérée
méme si les autorités moné-
taires ont eu recours i des poli-
tiques plutdt restrictives.a

Du cdté de I'économie améri-
caine, le secteur industriel a
connu un ralentissement
prononcé. Cela s'est reflété
par une croissance économique
globale moins élevée qu'en
1988. L'une des raisons de
cette évolution a été la
faiblesse marquée des exporta-
tions au deuxiéme semestre.
Ce résultat était prévisible
parce que la position
concurrentielle des Etats-Unis
avait cessé de s'améliorer avec
la stabilisation du dollar sur les
marchés de change en 1988 et
sa légére remontée au premier
semestre de 1989. Si la crois-
sance globale n’a pas ralenti
davantage, c'est que le con-
sommateur américain a ajouté
réguliérement 4 sa consomma-
tion de services et que le

taux élevé d’utilisation de la
capacité productrice a favorisé
une augmentation rapide des
dépenses d’investissement. 4
Cette utilisation de la capacité
et le resserrement sur le
marché du travail, tel que
mesuré par une baisse du taux
de chémage, ont créé des pres-
sions inflationnistes amenant
un resserrement mongétaire qui
a duré jusqu'au début de 1989.
L'accélération des hausses de

prix s’est toutefois révélée tem-

poraire, plafonnant lorsque la
faiblesse industrielle
réduisait les tensions sur

I"appareil productif et que le
taux de chémage se stabilisait.
Ce phénoméne a permis une
légére détente des taux
d’intérét au deuxieme
semestre. A

1 CROISSANCE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
AUX ETATS-UNIS
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FEconomie canadienne

Le ralentissement de la
croissance de I'économie
canadienne qui s'est amorcé
il y a un peu plus de un an a
grandement touché 1'activité
industrielle. Ce ralentissement
a €té engendré par la hausse du
dollar, qui est partiellement
imputable au resserrement
monétaire adopté par la
Bangue du Canada depuis
1987 et qui a occasionné une
détérioration marquée du com-
merce extérieur. La demande
intérieure a pris plus de temps
a réagir et ce n'est que depuis
1’ét€ que 1'on peut remarquer
des signes de faiblesse
attribuables en partie au resser-
rement de la politique budgé-
taire fédérale annoncé au prin-
temps dernier. Les dépenses

2 CROISSANCE DE L'INDICE DES PRIX A LA
CONSOMMATION AU CANADA
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d'investissement ont été parti-
culierement vigoureuses durant
une troisiéme année consécu-
tive, car la croissance
économique rapide des années
antérieures a poussé
I"économie aux limites de sa
capacité et |'entente sur le
libre-échange aura favorisé des
dépenses additionnelles.a
L'augmentation des prix s'est
accélérée. L'important recours
du gouvernement fédéral et de
plusieurs gouvernements
provinciaux & I'imposition

indirecte a collaboré i cette
accélération. Cependant, la ten-
dance fondamentale de 1'infla-
tion s'est détériorée a cause
d’un marché du travail tendu et
d’un taux d’utilisation de la
capacité manufacturiére trés
¢élevé. La hausse des prix aurait
certes €té plus prononcée, n'efit
¢été de la vigueur considérable
du dollar depuis trois ans. Dans
ces circonstances, puisque la
banque centrale était ferme-
ment engagée A renverser la
tendance de l'inflation et que la
croissance de la masse moné-
taire et des agrégats de crédit
était toujours rapide, il n’est
pas surprenant que la gestion
monétaire ait ét€ axée vers le
maintien de taux d’intérét &
court terme trés élevés.a

SIX



BILAN ECONOMIQUE

Economie québécoise

Le ralentissement de la
croissance de I'économie
québécoise a été plus accentué
que celui de 1'ensemble du
pays. Apres avoir affiché des
résultats exceptionnels en 1986
eten 1987, les investissements
résidentiels ont connu un

recul substantiel  cause de la
surproduction des années
antérieures. En fait, ils ont
finalement réintégré un niveau
moyen. De plus, le secteur

de la consommation, méme
s'il n'a pas été aussi perfor-
mant que les années précé-
dentes, a apporté une contribu-
tion positive. 4

Les dépenses d'investissement
demeurent le moteur de la
croissance économique québé-
coise et leur forte tenue augure

3 CROISSANCE DES INVESTISSEMENTS
NON RESIDENTIELS AU QUEBEC
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bien pour les perspectives a
moyen terme. Sans passer
sous silence "apport d'Hydro-
Québec a cet égard et |'impact
des taux élevés d’utilisation de
la capacité, le désir des entre-
prises manufacturiéres de se
mieux positionner face au
libre-échange avec les Etats-
Unis a aussi soutenu
I'activité. &

m N\
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REPARTITION DE L'ACTIF
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A REPARTITION STRATE-
GIQUE A LONG TERME ENTRE
DIFFERENTES CATEGORIES DE PLACEMENT ET LA GESTION
TACTIQUE DES ELEMENTS D'ACTIF CONSTITUENT DEUX DES

FACTEURS QUI DETERMINENT LE RENDEMENT DES FONDS GERES

A LLA CAISSE.

Notons par ailleurs que chacun
des fonds sous gestion a une
politigue de placement et une
répartition cible qui lui sont
propres. A

Au cours de 1989, la Caisse a
pris des décisions stratégiques
au plan de la répartition de
"actif afin d'améliorer le ren-
dement & moyen et & long
terme des fonds et de diversi-
fier le nsque. Ainsi, elle a visé
4 augmenter la proportion de
ses investissements immo-
biliers de 2,5% et celle des
actions internationales de
1,25%.a

La répartition de I"actif com-
porte néanmoins une autre
dimension, Il s agit de la répar-
tition tactique, un mode de ges-
tion active qui vise a obtenir
une valeur ajoutée en fonction
d’un horizon de placement a
plus court terme. Elle consiste
a s'éloigner de la répartition
cible en prnivilégiant certaines
catégories d’actif financier au
détriment d'autres, comple
tenu de la conjoncture
économique et d'une évalua-
tion relative des marchés des
capitaux. Dans le cadre de
I"application de ce mode de
gestion, la Caisse a mis au
point un modele financier
structuré afin de mieux évaluer
les divers risques des marchés
et de mieux définir sa stratégie
a court terme, De plus, elle

a déployé des efforts considé-
rables pour perfectionner de
nouveaux outils financiers dans
le but d’améliorer |"efficacité
et la rapidité de I"application
des décisions.a

Les stratégies de gestion

suivies au plan de la répartinion
de I'actif au cours du dernier
exercice financier tiennent
donc compte de tous ces fac-
teurs el peuvent étre succincte-
ment résumées comme suit : la
Caisse a attribué prés de 5% de
son actif & I"achat de titres obli-
gataires a la fin de 1988, puis,
au début de 1989, elle a pro-
cédé a la vente de titres bour-
siers jusqu'd concurrence de
1% de son actif dans le but
d’accumuler de I'encaisse. Au
printemps, elle a entrepris de
réintégrer une position neutre
pour les actions canadiennes et
de réduire en méme temps la
pondération du portefeuille
obligataire, lequel est demeuré
sous-pondéré tout le reste de
I'année. Au deuxidéme trimestre,

4 EVOLUTION DES PLACEMENTS
DANS L'ENSEMBLE DES BIENS SOUS GESTION

[e42 S I 589
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au 31 décembre au 31 décembre

valeur de réalisation - en pourcentage
4 Valeurs a revenu fixe

valeur comptable - en pourcentage
A Valeurs & revenu variable

les titres & court terme étaient
favorisés et, vers le milieu de
1"été, les réserves de valeurs a
court terme accumulées ont été
particllement affectées a
1'achat de titres boursiers. La
Caisse a donc terminé |"année
1989 avec une légére sur-
pondération de titres boursiers
et une sous-pondération de
titres obligataires.a

"
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Rendement

Le taux de rendement effectif
mesure les résultats obtenus
pour I'ensemble de I'avoir des
déposants. En 1989, il a atteint
16,9%, soit 11,9% de plus que
le taux d'inflation de 5%.a
Pour les quatre derniéres
années et pour le cycle de
ralentissement de I"inflation
qui dure depuis maintenant huit
ans, les résultats s'établissent
respectivement 3 11,3% et a
15,9%. Exclusion faite de
I'inflation, les rendements

5 RENDEMENT

Taux de rendement effectil

Taux composé
annuel moyen
pour la periode

1989  1986-1989 1982-1989

Ensemble de 'avoir des déposants 16,9 1.3 159
Taux de rendement pondéré par le temps
Actif financier
Obligations 14.6 10,8 7.2
Financements hypothecaires 124 1.2 145
Actions canadiennes 227 12,1 143
Portefeuille spécialisé d'actions internationales 15,9 13,7
Portefewlle spécialisé d'immeubles 159 154
Valeurs & court terme 125

valeur de réalisation - en polircentage

effectifs en termes réels se sont
aussi révélés intéressants, soit
de 8% ct de 12.2%, ce qui est
supérieur aux rendements his-
toriques enregistrés pour de
trés longues périodes.a

Ces résultats trés encoura-
geants sont tributaires du choix
des éléments d'actif les plus
rentables et des rendements de
chacun des véhicules qui ont
€té plus €levés que ceux des
indices de référence.a

Le taux de rendement
pondéré par le temps permet
d’évaluer I'apport du gestion-
naire a la croissance des fonds.
Il ne tient pas compte de la
période 2 laquelle les dépdts
sont effectués, variable sur
laquelle le gestionnaire n'a pas
d'influence.a

Le portefeuille obligataire a
procuré un rendement de
14,6% en 1989, soit 180 points
centésimaux de plus que
I'indice de référence. On
constate que le rendement de
12,4% du portefeuille hypothé-
caire est identique a celui de
I'indice. Du c6té de la gestion
des titres boursiers, le porte-
feuille d"actions canadiennes a
produit un rendement de
22,7%, alors que |'indice

TSE 300 se situait 2 21,4% et
que le XXM de la Bourse de
Montréal montrait un gain de
23.,1% en fin d’année. Le ren-
dement du portefeuille spécia-
lisé d"actions internationales
aquant a lui été de19,4% en
dollars américains, mais de
15,9% en dollars canadiens
compte tenu de |"appréciation
de cette devise, contre 17,1%
et 13,6% pour I'indice mon-
dial. Cet écart positif refldte
I'apport des gestionnaires
extemes, une distribution
régionale du portefeuille
supérieure i celle de 'indice
mondial, un rendement du
fonds interne américain qui
dépasse celui de 1'indice de
référence, ainsi qu'une légére

L |
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L'ACTIF

b7

Rendement

contribution positive du porte-
feuille de couverture tactique.
Par ailleurs, le bloc indexé
d'actions américaines détenu a
des fins de gestion tactique a
produit un rendement compa-

rable & celui de l'indice. Le ren-

dement du portefeuille spécia-
lis¢ d'immeubles s’est établi a
15,9%, dont 8,5% en termes de
rendement courant et 7,4% en
termes de plus-value. Ces
résultats tiennent compte
uniquement des intéréts sur le
financement de |’ acquisition
d’lvanhoé et n'incluent pas le
potentiel de plus-value. N'eiit
é1é de I'impact de ce finance-
ment, le rendement se serait
chiffré a 17,4%. Enfin, le ren-
dement du portefeuille de titres
du marché monétaire s’est
élevé a 12,5%, comparative-
ment & 12,4% pour I"indice
relié aux bons du Trésor cana-
dien a échéance de 91 jours.a

Une analyse des résultats des
huit demiéres années démontre
que les rendements des trois
principaux éléments d’actif ont
surpassé ceux des indices de
référence, soit 17,2% contre
15% pour les obligations,
14,3% contre 13,3% pour les
actions canadiennes et 14,5%
contre 14% pour les hypo-
théques. Les résultats des
portefeuilles spécialisés
d’immeubles et d’actions inter-
nationales, dont la constitution

6 RENDEMENT DES INDICES FINANCIERS

Indices
Scotia McLend - ohligations
moyen lerme

Scotia Mcleod
I'SE 300
(AR |

(Capital Intemational World Index)
Scotia McLeod

hypothéques

bons du Trésor canadien (91 jours)

1989

128
124
214

1986-1989
g9

10,1

1.7

18.9

99

1982-1989
15,0

14.0
133

10.7

est plus récente, permettent de
constater que la valeur ajoutée
au rendement effectif du porte-
feuille de la Caisse a été trés
positive, puisque les rende-
ments s'élévent 4 15,4% et a
13,7% pour les quatre
derniéres années.a
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Le positionnement
stratégique des
portefeuilies de titres
boursiers, les activités

de participation et la

croissance exceptionnelle

des placements
immobiliers ont contribué
substiantiellement aux

résultats de la Caisse.
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Marchés boursiers canadiens

]D IVERS EVENEMENTS SEC-
TORIELS MARQUANTS ONT

INFLUENCE LES MARCHES EN 1989, AUX PRESSIONS EXERCEES

PAR CERTAINES VARIABLES ECONOMIQUES COMME LA

CROISSANCE, LES BENEFICES DES SOCIETES, L'INFLATION ET LES

TAUX D'INTERET S"AJOUTE LA MAJORATION DES RESERVES

SUPPLEMENTAIRES DES BANQUES CANADIENNES DE QUATRE

MILLIARDS DE DOLLARS EN CONTREPARTIE DES PRETS AUX PAYS

EN VOIE DE DEVELOPPEMENT .

La vigueur de la demande
mondiale de produits pétroliers
a par ailleurs surpris plus d'un
observateur. Le prix de 'or a
monté au quatriéme trimestre
en raison des craintes inflation-
nistes et de la situation poli-
tigue en Europe de 1'Est. De
plus, les dépenses de consom-
mation ont plafonné et le crédit
4 la consommation a affiché
une hausse en pourcentage

du revenu personnel
disponible. Enfin, le dollar
canadien s’est révélé plutot
vigoureux vis-a-vis de la
devise américaine.A

Sur les marchés boursiers
canadiens, ces événements ont
entrainé une hausse du rapport
cours-bénéfices qui est passé
de 10,94 14,8 (ou 12,8 en
excluant les réserves supplé-
mentaires des banques). [ls ont
aussi amené une stabilisation
du taux des dividendes &
3,25%. ce qui est relativement
faible sur une base historique,
et fait légérement augmenter le
ratio de la valeur marchande
sur la valeur comptable des
actions, qui est passée de

1,4 4 1,6. Le rendement réel de
I"avoir des actionnaires a pour
sa part fléchi de 8,9% 4 5,6%
(ou 7,2% si |'on tient compte
des réserves supplémentaires
des banques).a

L'avance importante des
marchés boursiers est gran-
dement tributaire des effets
directs et indirects des

7

opérations nord-américaines
d'offre publique d"achat, des
rachats d"actions par les
sociétés et des investissements
étrangers sur le marché des
actions canadiennes.A

Le portefeuille d’actions cana-
diennes de la Caisse a aussi
profité de cette avance. A la fin
de I'exercice, il s'élevait a

10 295 MS a la valeur de
réalisation, contre 8 951 M$
I"année précédente.a

De plus, I'ensemble du marché
boursier a affiché un rende-
ment total trés positif de
21,4%. L appréciation de ca-
pital que traduit la progression
des indices s'établit 2 19.5%
pour le XXM de la Bourse de
Montréal et 4 17,1% pour le
TSE 300 de la Bourse de

7 INDICES BOURSIERS EN 1989

Indices  Liew En devise locale _En dollars canadiens
XXM Montreal 23.1 23.1
TSE 300 Toromo 214 214
Standard &

Poors' 500 Etats-Unis 37 219
CIWlI Royaume-Lini 7.1 18,7
CLWIL Allemagne (REAL) 397 422
CILW.L Japon 170 -12

rendement infal en pourcentage

Toronto. Ces gains sont nette-
ment supérieurs au taux annuel
moyen d'inflation de 5% et se
comparent lrés avantageuse-
ment aux résultats des autres
véhicules financiers
canadiens. A

Cependant, le rendement du
marché boursier canadien est

N\
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Marchés boursiers internationaux

réparti trés inégalement entre
les secteurs et refléte les dis-
panités de croissance et

de rentabilité de chacun

dans |'ensemble de la conjonc-
ture économique et financiére
canadienne.a

8 INDICE XXM EN 1989
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Ainsi, la contribution des
secteurs défensifs au rende-
ment total s'est révélée
généralement positive et
importante tandis que celle
des secteurs cycliques a été
négative. A

Les secteurs trés performants
ont été le transport, y compris
la gestion des rebuts, qui a
affiché un rendement de
42,5%, les auriferes, 34,6%, les
produits de consommation,
31.9%, les pipelines, 29,1%,
les services financiers, 27,8%,
les services publics, 26,4%

et les pétroles, 26.1%.4

Les produits industriels ont été
peu performants, comme en
témoigne le rendement de
2,9%, de méme que les pro-
duits forestiers, 3.3%, les
mines et métaux, 7.2% et les
communications, 7,8%.4

Le portefeuille de titres bour-
siers canadiens de la Caisse
était particuliérement bien
positionné pour s'adapter aux
conditions du marché de 1989,
Le rendement total, qui

est supérieur aux indices

de référence, résulte

#

principalement de I"importante
sous-pondération des secteurs
cycliques et de I'excellent
choix de titres de tous les
secteurs. A

Le comportement des marchés
boursiers internationaux a
été grandement influencé par la
faiblesse des devises vis-i-vis
du dollar américain durant la
premiére moitié de |'année.
Ainsi, & I'automne, le mark

a remonté considérablement
vis-a-vis du dollar, tandis qu'au
Royaume-Uni, la crainte
d’abandon de la politique de
défense de la livre a contribué
a une forte chute de cette
devise. En monnaies locales,
cependant, la plupart des
marchés ont obtenu des résul-
tats fort respectables,

Le marché américain, bien
qu’il ait subi un soubresaut

en octobre, a affiché un excel-
lent résultat de 31,7%. Au
Royaume-Uni, malgré une cor-
rection en septembre et en
octobre, le marché a quand
méme démontré une bonne
tenue, soit de 37,1% en devise
locale. Le rendement de 39.7%
du marché allemand est surtout
tributaire de la forte croissance
au pays, tout comme au Japon
oll la vigueur de I'économie a
permis au marché d’atteindre
17% en monnaie nationale. A
Au cours de I'exercice, des
investissements de 597.8 M$
ont permis au portefeuille spé-
cialisé d'actions internationales
d’atteindre 2 2128 M$

9 VENTILATION GEOGRAPHIQUE DU PORTEFEUILLE
SPECIALISE D'ACTIONS INTERNATIONALES

Etats-Unis 33

Europe continentale 17

Royaume-Uni 7

Asie 41

au 3 décembre 1989
valeur de réalisation - en pourcentage

N\
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au 31 décembre ou 6,1% de
I"actif total a la valeur de réali-
sation, contre 4,5% |'année
précédente. La ventilation géo-
graphique du portefeuille spé-
cialisé érait la suivante :

35% aux Etats-Unis, 7% au
Royaume-Uni, 17% en Europe
continentale et 41% en Asie.a
Les placements du portefeuille
spécialisé d'actions interna-
tionales s'effectuent selon trois
modes de gestion distincts, Un
mandat global est confié & des
gestionnaires qui, sous réserve
d’instructions particuliéres,
peuvent investir partout sauf au
Canada. Un fonds d’actions
américaines est géré par une
équipe interne. De plus, des
fonds dont les proportions sont
controlées par I'équipe interne
sont indexés aux sous-indices
des Etats-Unis, du Royaume-
Uni, de I'Europe continentale
et de I'Asie, inclus dans
I'indice mondial. A la fin de
I'exercice, leur valeur de réali-
sation s'établissait respective-
ment 4 632,2 MS$, a 3143 M$
etal 266,3 MS.a

Le portefeuille spécialisé d'ac-
tions intemationales ne com-
prend pas un bloc indexé d'ac-
tions américaines que la Caisse
détient & des fins de gestion
tactique et dont la valeur de
réalisation atteignait 757 MS$ a
la fin de l'exercice. Ce mode de
gestion a é1€ mis en place en
septembre et a produit un ren-
dement comparable 2 celui de
l'indice.a

De plus, un portefeuille de con-
trats 4 terme de devises a été
créé au cours de I'année.
Utilisé conjointement avec la
ventilation géographique, il
permet d’améliorer I'efficacité

VALEURS A REVENU VARIABLE
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Participations

et le rendement du processus
de répartition. Ce portefeuilie
de contrats de devises, appelé
pontefeuille de couverture tac-
tique, est géré par |"équipe
interne et ses résultats sont
inclus dans ceux du porte-
feuille spécialisé d’actions
internationales.a

A la suite d’une étude sur la
diversification en actions inter-
nationales pour un investisseur
canadien, la Caisse concluait
qu'un portefeuille d’actions
étrangéres compléternent
couvert contre les risques de
change avait un profil de
rendement-risque supérieur 2
celui d'un portefeuille non
couvert. Elle a donc décidé de
couvrir entierement toutes les
actions internationales qu'elle
détient contre les risques de
change. Cette couverture est
tout & fait indépendante de la
couverture tactique. Mise en
place a la mi-1989, elle
devrait étre complétée 2 la

fin de 1990.a

Les participations constituent
un outil privilégié de la Caisse
pour atteindre ses objectifs de
rendement et de contribution a
I'essor économique du Québec.
Elles visent & appuyer finan-
ciérement des entreprises
rentables et bien gérées dans
leurs projets d'expansion,
lorsque ces derniéres peuvent
offrir & leurs actionnaires un
potentiel de rendement intéres-
sant & moyen et a long terme. A
Dans les grandes entreprises,
I'ampleur des dossiers & I'étude
a I'aube de 1989 laissait
présager une année active; en
fait, elle s'est révélée excep-
tionnelle : 297 MS ont été
investis dans trois nouvelles
entreprises, a savoir La Société
financiére des caisses Desjar-
dins, Imprimenies Quebecor

et la Corporation d’acquisition
Socanav-Caisse.a

De nouveaux placements qui
s'élévent 1 90 MS ont aussi été

réalisés dans des entreprises
déja en pontefeuille. Iis permet-
tront aux partenaires de
s'adapter aux réalités des
mondes financier et industriel
des années 90.a

Par ailleurs, |"offre publique
d’achat menée par Socanav au
cours de 1I'é1é en vue d'acquérir
Steinberg démontre 1"appui que
la Caisse offre aux entreprises
du milieu qui sont en mesure
de contribuer sensiblement 4

la réalisation de son double
mandat. &

Soucieuse de pratiquer une
saine gestion de son porte-
feuille et d'en rééquilibrer les
composantes, la Caisse a réduit
sa participation dans le secteur
minier et vendu sur le marché
114 MS d’actions de Noranda
dont elle demeure un important
actionnaire.

De plus, en réponse & 1'offre
publique d'achat réussie par
I'Institut Mérieux, la Caisse

a vendu sa participation en
actions ordinaires de prés de
20% dans Connaught
BioSciences pour la somme

de 161 MS, encaissant un
bénéfice de 48 MS.a

Les acquisitions se sont donc
élevées a 387 MS et les aliéna-
tions & 301 MS, ce qui porte

le total des transactions

un niveau sans précédent

de 688 M$.a

Au 31 décembre, 'ensemble
du portefeuille sous gestion
avait une valeur de réalisation
de 1 B49 MS et compiait

35 placements, répartis dans

23 secteurs de |'activité
économique, alors quen 1988
il se composait de 32 place-
ments dans 20 secteurs.a

La Caisse a poursuivi une
stratégie de placement qui con-
siste a favoriser les placements
dans les titres de nature
hybride (titres donnant éven-
tuellement acces i la propriété
et procurant une rémunération
courante) plutdt que d'investir

/
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directement dans les actions
ordinaires. La composition du
portefeuille i la fin de I'exer-
cice illustrait éloquemment
cette gestion prudente du
risque, a savoir 79,2%
d'actions ordinaires et 20,8%
de ritres hybrides, contre
respectivement 85,2%

et 14,8% en 1988.4

Le contexte économique de
1989 n"a pas favorisé la crois-
sance des petites et des
moyennes entreprises québé-
coises, ol les mots consolida-
tion et restructuration, tant
financiére qu'organisation-
nelle, auront été de mise aprés
plus de sept années de crois-
sance soutenue.a

10 EVOLUTION DES PLACEMENTS
DANS LES PETITES ET MOYENNES ENTREPRISES
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valeur de réalisation - en millions de dollars
placements vires & d'antres portefeuilles

La Caisse a poursuivi ses acti-
vités au chapitre des place-
ments dans les moyennes
entreprises par voie de capital-
actions et de débentures et con-
clu huit transactions pour des
engagements qui totalisaient
53 MS.a

Elle a aussi donné suite i ses
activités sur le marché secon-
daire des titres de moyennes
entreprises inscrites dans le
cadre du REAQ, qui offrent
des perspectives de croissance
intéressantes @ moyen et a long

terme. A la fin de 1989, non
moins de 18,7 MS avaient é1é
investis a ce chapitre.A
L'année 1989 aura été le pre-
mier exercice d'exploitation
complet de deux des trois
sociétés régionales
d’investissement créées en
1988, soit Capidem Québec

et Capital de I'Estrie. La
troisieéme a é1é lancée en
février demier, sous la dénomi-
nation de Société en comman-
dite Mauricie-Bois-Francs-
Drummond.a

Ces trois sociétés, dont le capi-
tal totalise 29,1 M$, répondent
aux besoins de financement par
voie de capital-actions et de
débentures des petites
entreprises qui ont un chiffre
d'affaires de moins de 5 M$
el des besoins de capitaux
inférieurs a2 500 000 S.

A la fin de I'exercice, ces
sociétés avaient réalisé

16 transactions, pour des
engagements de 4,7 M$.a
Précisons que la Caisse est
aussi un important actionnaire
de neuf sociétés d’investisse-
ment qui jouissent de capitaux
de I'ordre de 275,5 MS$ et ont
investi jusqu’a maintenant
dans quelque 45 entreprises
québécoises.a

Au 31 décembre, le porte-
feuille des participations dans
les petites et moyennes
entreprises avait une valeur de
réalisation de 270.5 M$ et
englobait 61 placements
privés, pour un total de

226,3 MS, les titres de

34 entreprises inscrites sur le
marché secondaire REAQ, qui
représentaient 17,7 M$, et
neuf placements dans des
sociétés d'investissement, qui
alteignaient 26,5 M$.a

La Caisse a poursuivi avec suc-
cés sa stratégie de placement
sous forme de participations
internationales. Elle vise
ainsi a s associer avec des
entreprises qui partagent a la

TS
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fois ses objectifs de rentabilité
et ses objectifs institutionnels
et 4 en faire bénéficier ses
partenaires québécois qui
évoluent dans le secteur des
petites et des moyennes
entreprises. L'institution veut
favoriser les relations entre ses
partenaires étrangers et ceux
des entreprises québécoises
afin de les appuyer dans leurs
stratégies de développement et
de leur permettre de profiter de
la mondialisation des échanges,
accentuée par le libre-échange
canado-américain, ainsi que de
préparer le marché de 1'Europe
de demain. Au cours de I'exer-
cice, deux nouvelles participa-
tions ont €1€ conclues sur le
continent européen, ce qui a
port¢ la valeur de réalisation du
portefeuille 2 32,1 MS$.a

En effet, le placement de

2.8 M$ dans Siparex S.A., de
la région Rhone-Alpes,
s’annonce des plus promet-
teurs. Cette entreprise frangaise
posséde un portefeuille de par-
ticipations dans les petites et
moyennes entreprises qui
devrait étre porteur de syner-
gies pour la Caisse et ses parte-
naires, car la société est établie
dans une région hautement
industrielle et investit dans des
secteurs d’avenir.a

L'autre participation a été faite
dans Euro-Clinvest, un groupe
dont les activités s'étendent a
I'échelle européenne, el plus
particulieérement en France.
Parrainée par le Crédit
Lyonnais, cette entreprise
investit également dans le
secteur des petites et des
moyennes entreprises.



Au cours de 1989, le porte-
feuille spécialisé d'immeubles
a connu une Croissance excep-
tionnelle qui a permis d’at-
teindre la taille recherchée en
termes de répartition de | actif.
Ainsi, au 31 décembre, le

total des investissements du
portefeuille s"établissait i

1,7 milliard de dollars a la
valeur comptable, soil une aug-
mentation de 144.,1% par rap-
port & 1988. La valeur de réali-
sation atteignait par ailleurs
prés de 2 milliards de dollars,
comparativement 4 881,7 MS &
la fin de l'exercice précédent.a
Les investissements immo-
biliers permettent 4 la Caisse
de rejoindre ses objectifs fon-
damentaux : obtenir un rende-
ment sir i long terme et con-
tribuer & un secteur névralgique
de I'économie.a

Le portefeuille immobilier
comprend des terrains, qui
représentent une proportion de
3.5%. des immeubles, 48.8%,
des actions et des obligations
de sociétés immobiliéres,
4,2%, des participations dans
des sociétés en commandite,
0,4%, ainsi que des débentures
et des financements, dont la
majorité sous forme de titres
convertibles ou d'options
d'achat, 43,1%.4

Cette derniére catégorie inclut
le financement de 820 M$
consenti 4 la Corporation
d’acquisition Socanav-Caisse
pour acheter Steinberg. 11

aura ét€ converti en actions de
la filiale immobiligre Ivanhoé
au début de 1990. Cette tran-
saction aura permis a la Caisse
non seulement d'enrichir son
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portefeuille de centres com-
merciaux situés au Québec ct
en Ontario et d"un parc de ter-
rains qui offrent la possibilité
d’accroitre les activités et les
investissements reliés 4 la
réalisation de nouveaux
espaces de bureaux et centres
commerciaux, mais aussi de

s associer |'équipe de cadres et
d'employés dynamiques et
compétents qui exploitent
Ivanhoé. Notons également que
certains partenaires de la
Caisse dans la Société
immobiliére Trans-Québec
(S.L.T.Q.) se sont joints & elle
dans |"acquisition d'lvanhoé. 11
s'agit des caisses de retraite
des employés d’Alcan, de la
Banque Nationale, du
Mouvement Desjardins, de
I'Université Laval, de la ville
de Montréal, de la Société de
transport et des policiers de

la Communauté urbaine

de Montréal.a

Aussi, au cours de I'exercice,
la Caisse a effectué des
investissements dans la région
de Québec en collaboration
étroite avec la S.LT.Q. . eny
faisant I"acquisition de partici-
pations financiéres dans cing
centres commerciaux, de méme
que dans le coeur de la
province ou elle en a réalisé
quatre autres, plus précisément
a Nicolet, a Plessisville, a

La Pocatiére et & Trois-
Rivieres-Ouest.a

La Caisse a aussi poursuivi ses
activités de placement relifes a
I"'acquisition de terrains a
vocation industrielle. A cet
effet, elle a acheté plusieurs
terrains ou participé a des pro-
jets de développement avec un
nombre grandissant de parte-
naires, soit le Groupe Alexis
Nihon & Saint-Laurent, le
Groupe Marzim & Baie-d'Urfé
et I'association Cytrenbaum-
Liberatore & Laval.a

Dans le secteur de I’hdtellerie,
la Caisse a participé & deux

réalisations majeures : |'acqui-
sition de I"Hotel des
Gouverneurs-Le Grand, avec
Auberges des Gouverneurs et
Assurance-vie Desjardins, et
I'intégration, au sein du Centre
de commerce mondial de
Montréal, de la chaine d’hotels
Inter-Continental .o
Finalement, 1'acquisition d'une
participation dans la Place du
commerce a Brossard, I'ouver-
ture de 1'édifice Mérici a
Québec ainsi qu'un premier
investissement dans un

11 VENTILATION DES IMMEUBLES

Résidentiel 4.9

au 31 décembre 1989
vileur de réalisation - en pourcentage

Commercial 34,2

immeuble & vocation culturelle,
la Cité de I'image, 2 Montréal,
constituent également certains
faits saillants de I'exercice.a
Au 31 décembre 1989, la venti-
lation des immeubles i la
valeur de réalisation était la
suivante : bureaux, 43,3%;
commercial, 34,2%; industriel,
11.1%: résidentiel. 4.9% et
hotels, 6.5%.4
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L'utilisationde

produits synthétiques’
et 'dérivés procure
une valéur ajoutée au
rendement assuré par
les véhicules

traditionnels.
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N 1989. LA POLITIQUE MONE-
TAIRE DE LA BANQUE DU

CANADA AINSI QUE LA RELATION DE PLUS EN PLUS ETROITE DES

DIFFERENTS MARCHES INTERNATIONAUX, FAVORISEE PAR LA

GAMME D'INSTRUMENTS FINANCIERS MAINTENANT DISPONIBLES,

ONT GRANDEMENT INFLUENCE LES MARCHES CANADIENS,

L'inversion de la courbe cana-
dienne de taux d'intérét s'est
accentuée tout au long de
I'année, causant un important
élargissement des écarts de
taux & court terme entre le
Canada et les Etats-Unis.

Les mouvements des structures
de taux d'intérét entre ces deux
pays ont créé des occasions
d’investissement
intéressantes. a

12 SOMMAIRE DE LA COMPOSITION DES PORTEFEUILLES OBLIGATAIRE ET
HYPOTHECAIRE PAR TYPE D'EMETTEUR

Titres Valeur de réalisation Taux nominal  Echéance
en milliards moyen!  moyenne?
de dollars (%) (%) (en années)
Classés sur une hase -
d'investissements permanents
Emis par le gouvernement
du Québec 8.7 453 .51 868
Garantis par un gouvernermen 27 14,1 10,04 10,13
Garantis par octroi,
municipaux et scolaires 24 12.5 10,88 7.38
Entreprises el autres 0.1 0.5 11,13 197
Hypothécaires 2.0 10.4 11.34 374
Classés sur une base
d'investissements temporaires
Emis ou garantis par un
gouvernement
Canada 1.3 H.H 900 9.08
Etats-Unis 14 7.3 6,89 9.58
France 0.2 LU B.20 12,40
Autres 0.4 2. 1024 9.54
- 19,2 100.0 10,12 833

Duree
muodifi¢e2

500
5,56

4.2
2,63
259

5.30
533
7126
4,75

- s

au 2| décembre 14954

i pondérd selon la valewr mominale
= pondérée selon la valeur de réalisanon

/

La Caisse a acheté ou vendu
prés de 6,3 milliards de dollars
d’obligations du secteur public
québécois sur le marché secon-
daire au cours de "exercice,
Elle a ainsi contribué @ main-
tenir un marché secondaire de
qualité pour les titres de cette
catégoric.A

Outre ses activités régulieres
sur les marchés canadien et

N
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américain, la Caisse a négocié
environ 2,8 milliards de dollars
d'obligations des gouvernements
frangais et allemand sur une
base d"investissements tempo-
raires. En plus d’offrir des oc-
casions d’améliorer les rende-
ments, I"utilisation de plusieurs
grands marchés permet une
meilleure diversification du
portefeuille puisque chacun
d'eux évolue différemment se-
lon les économies respectives. &

Le portefeuille de titres &
revenu fixe se compose de
valeurs qui sont classées sur
une base permanente, tout en
faisant I"objet d'une gestion
active, et de titres qui sont
acquis sur une base temporaire.
Ces derniers sont trés liquides
et sont utilisés en priorité pour
contrdler la durée des porte-
feuilles, prendre une part active
au marché des titres du secteur
public québécois et permettre
une répartition dynamique de
I"actif pour I'ensemble de la
Caisse. Au 31 décembre 1989,
les titres détenus sur une base
lemporaire atteignaient 17,2%
de I'ensemble du portefeuille a
revenu fixe.a

Les nouveaux placements
effectués sous forme d’obliga-
tions du secteur public québé-
cois se sont élevés a 1 295 M$
au cours de I’année. De ce
montant, 650 MS ont été

13 SOMMAIRE DES ACHATS DE NOUVELLES EMISSIONS
D'OBLIGATIONS DU GOUVERNEMENT ET DU SECTEUR PUBLIC
QUEBECOIS EN 1989

Montant des émissions

Achats par la Caisse

sur le marché canadien

Marché Autres
canadien marches Total % 1 %)
Gouvernement du Québec - -
Refinancement 1562 126 | 688 6500 41,61
Hydro-Québec et antres
sociétés d'Etat
Emission réguliére 1154 1019 2173
Refinancement 1 056 155 1211
2210 1174 3 384 3000 13.57
Municipalités et garanties
par octroi
Emission réguliere 84 20 104
Refinancement 498 20 518
R 582 40 622 344 8 59.24
4 354 1 340 5694 12948 29,74
valeur nominale - en millions de dollars
La Caisse a également investis dans les titres émis par

profité du nouveau marché

a terme des obligations
canadiennes créé par la
Bourse de Montréal en
septembre 1989. L'achat ou
la vente de ces titres présente
souvent des occasions d’arbi-
trage intéressantes en plus
d’accroitre la flexibilité de
getion des portefeuilles.a

la province de Québec, 225 MS
dans ceux d’Hydro-Québec et
420 MS$ dans ceux d'autres
émetteurs de ce secteur, dont la
Société de développement
industriel et la Corporation
d’hébergement du Québec.a

A la fin de I'exercice, les titres
obligataires en portefeuille
avaient une valeur de

N\
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VALEURS A REVENU FIXE

A
Hypothéques

réalisation de 17,3 milliards de
dollars, une échéance moyenne
de 8,77 ans, un coupon moyen
de 10,05% et une durée modi-
fiée de 5.02 ans. 4

En 1989, les taux des
hypothéques i court lerme

ont augmenté sous |'influence
du resserrement monétaire, tan-
dis que ceux i long terme ont
diminué. En fin de période, les
taux d’intérét pour les
hypotheques résidentielles a

14 EVOLUTION DES RENDEMENTS EN 1989
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échéance de un an dépassaient
de 75 points centésimaux ceux
des hypothéques a échéance

de cing ans.a

Dans I'ensemble, le marché
résidentiel a fléchi. Les mises
en chantier au Québec ont
diminué, notamment a cause de
la détérioration du secteur de
I"habitation multiple qui est
plus sensible au niveau des
taux d’intérét. La région de
Montréal a été particuliérement
touchée, Le marché résidentiel
locatif, a 1'instar de celui de
I’habitation unifamiliale, con-
tinue de présenter une offre
excédentaire. o

Apres un début d"année plutdt
calme, les demandes de
financement dans les secteurs
commercial et industriel ont é1é
assez soutenues. Les promo-
teurs, lotisseurs ¢t aménageurs

b

immobiliers, stimulés par la
baisse du loyer de 1'argent,
surtout dans le cas des
échéances les plus longues, ont
profité de la situation pour
remettre leurs projets en
marche.a

Malgré tout, le marché a été
favorable aux préteurs. La
Caisse a consenti pour 332 MS
de préts hypothécaires. L'insti-
tution a fait un effort soutenu
afin d'assurer 1"accessibilité de
ses préts dans tous les coins du
Québec. En effet. elle a
approuvé des financements
totalisant 125,5 MS en région.
De plus, clle a réalisé pour

7,3 MS de préts en participa-
tion avec la Société Nationale
de Fiducie et Les Coopérants,
Société mutuelle d'assurance-
vie. Enfin, la Caisse a pour-
suivi son objectif visant a aug-
menter la part de ses créances
industrielles dans le porte-
feuille total dans le but d"offrir
du crédit aux entreprises en
croissance. Au 31 décembre, ce
secteur d'activité représentait
12% du portefeuille, compara-
tivement a 10,5% 'année
précédente. a

Les principales réalisations de
I'exercice incluent un finance-
ment de 16,5 MS$ pour la cons-
truction d'un édifice a bureaux
a Montréal, un financement de
3 MS relié a un édifice a bu-
reaux existant 4 Drummond-
ville, le refinancement de deux
centres commerciaux impor-
tants & Matane et a Rimouski,
représentant respectivement
5.6 M$et6 M$, un

N\
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VALEURS A REVENU FIXE

L4

Hypothéques

financement de 4,7 MS pour la
construction d un centre com-
mercial 8 Magog, un finance-
ment de 21.5 MS qui englobe
17 immeubles industriels et
commerciaux dans la région de
Québec, un financement de

8.3 MS$ qui vise six propriétés
industrielles et un financement
de 5 MS pour une conciergerie
de 170 logements située &
Montréal.a

Gréce 2 leur expertise et 4 leur
présence dans les principales
régions du territoire, les quatre
mandataires qui ont effectué la
majorité des placements hypo-
thécaires résidentiels de la
Caisse, soit la Fiducie

Desjardins, le Sherbrooke Trust,

le Trust Général du Canada et
le Trust Prét et Revenu, lui ont
permis d’accroitre 1’offre de

crédit disponible pour accéder

15 VENTILATION DES

FINANCEMENTS HYPOTHECAIRES

Reésidentiel 45,6

Industriel 12,0

ou 31 décembre 1989
valeur de réalisation - en pourcentage

Commercial 42,4

a la propriété dans les secteurs
de I"habitation unifamiliale, de
I'immeuble en copropriété et
des logements multiples de
quatre unités et moins.a

La Caisse a également par-
ticipé de fagon active au pro-
gramme parrainé par la
Fédération de 1"habitation
coopérative du Canada et la

/

Société canadienne d’hypo-
théques et de logement, ce

qui lui a permis de financer
plusieurs projets de coopéra-
tive d habitation par |'entre-
mise de préts hypothécaires
indexés. Ces financements

se sont faits exclusivement

au Québec et souvent

en région.a

A la fin du demier exercice,
les créances hypothécaires

de la Caisse s'élevaient &

1,9 milliard de dollars 2 la
valeur de réalisation et
représentaient 5,2% de
I"ensemble de l'actif. Leur ven-
tilation sectorielle était la sui-
vante : secteur résidentiel,
45,6%; secteur commercial,
42,4%; et secteur industriel,
12%. Le taux du coupon
moyen s'établissait a 11,3%.
De plus, 1'échéance moyenne
a diminué a 3,7 ans, ce

qui correspond & une durée
modifiée de 2.6 ans. Cette dé-
marche, qui découle d’une
réduction sensible de
I"échéance des nouveaux préts
déboursés au cours de |'année,
rejoint I’objectif stratégique
global qui consistait & raccour-
cir I'échéance moyenne du
poriefeuille.a

Sur le marché monétaire, les
bons du Trésor du Canada &
échéance de 91 jours sont
passés de 10,9% en janvier i
12,25% au second trimestre,
niveau autour duquel ils ont
oscillé durant le reste de
I"année. Les taux des titres i
échéance de six mois et de un
an ont pour leur part culminé a
12,75% en mars et diminué par
la suite pour se fixer respec-
tivement & 12% et a 11,75% en
décembre.a

En fait, la courbe des rende-
ments a été inversée durant une
bonne partie de 1'année, reflé-
tant la baisse qu’anticipaient
les marchés. Une telle configu-
ration est anormale et générale-
ment temporaire, Elle refléte le

N

VINGT-DEUX



degré de freinage qu'exerce la
Banque du Canada sur les
forces du marché. Ces
demniéres auraient normalement
entrainé toute la courbe des
rendements & la baisse a cause
de la diminution de taux gui a
suivi |"assouplissement de la
politique monétaire aux Etats-
Unis. Toutefois, pour les effets
de commerce & 90 jours, les
écarts de rendement entre le
Canada et les Etats-Unis sont
passés de 215 a 375 points cen-
tésimaux depuis le début
Jusqu'a la fin de I"année, ce qui
est historiquement élevé, Dans
ce contexte, le dollar canadien
qui avail connu un certain
glissement s'est redressé

et I'apport des capitaux
étrangers |'a fait grimper au-
dela de 0,86 $ US.4

La stratégie de portefeuille
reliée aux valeurs a court terme
s'est adaptée i cette conjonc-
ture. Il en est résulté une
diminution de |'échéance
moyenne des placements et une
augmentation de |'encours
relatif des papiers de banques
et des effets de commerce, dont
les rendements se révélaient
plus attrayants que ceux des
bons du Trésor du Canada.a
La croissance de 1"actif total de
la Caisse, conjuguée au
dynamisme et au sens de
I'innovation des gestionnaires,
a amené de grands besoins de
trésorerie. Aussi, les entrées et
sorties de fonds, qui doivent
étre synchronisées et harmo-
nisées, doivent également étre
réalisées au moindre coilt ou au
meilleur rendement. Le volume
total du portefeuille de titres &
court terme a donc changé 4

VALEURS A REVENU FIXE

AV

Marché monétaire

plusieurs reprises en raison de
mouvements de trésorerie
importants au cours de I'année.
L'encours total a culminé a

4 milliards de dollars vers le
milieu de |'exercice tandis
qu’il a touché un creux de

1.6 milliard. Les titres en
portefeuille ont été activement
négociés, soit 30 fois I'encours
mensuel moyen et des transac-
tions d'envergure ont été réali-
sées. La gamme variée
d'instruments de placement

a court terme utilisés a permis
de négocier des volumes
substantiels tout en respectant
les objectifs de rendement.a
Au 31 décembre, le porte-
feuille canadien de titres du
marché monétaire totalisait

1.9 milliard de dollars 2 la
valeur nominale et |'échéance
moyenne pondérée élait de

36 jours.a

Les opérations i court terme
sont devenues un élément com-
plémentaire des placements
dans les produits dérivés, tels
les contrats & terme d’obliga-
tions ou d'indices boursiers. En
établissant des modules
d’interrelation entre les place-
ments & court terme el les con-
trats a terme, la Caisse a
développé un savoir-faire pour
la création de produits synthé-
tiques sur les marchés
nationaux et internationaux,
produits qui jumellent les pro-
duits dérivés, option ou contrat
a terme, a une valeur sous-
Jjacente comme un panier de
titres boursiers ou obligataires.
Qu'il s"agisse de véhicules de
placement a revenu fixe ou
variable, ces produits apportent
une valeur ajoutée au rende-
ment sans augmenter le risque
et leur utilisation permet a la
communauté financi¢re mont-
réalaise de développer une cer-
taine expertise.A

Par ailleurs, les placements en
titres étrangers, que ce soient
des actions ou des obligations,

rd

comportent un risque de
change. Ce risque, qui fait
1"objet d'une politique de cou-
verture, est géré de fagon
séparée. Ainsi, bien que la
Caisse cherche a couvrir le
risque de change, elle tente
quand méme d’en tirer un
avantage maximal el pratique 2
cet effet une gestion active des
contreparties. Toutes les opéra-
tions d'achat et de vente de
devises sont transigées par ses
propres négociateurs et les
livraisons se font dans plus de
20 pays.a

Les portefeuilles de titres
étrangers a couvrir ont atieint
plus de 4 milliards de dollars

16 VENTILATION DES

VALEURS A COURT TERME

au 31 décembre 1989
valeur nominale - en pourcentage

Effets d'institutions
financiéres 294

Bons du Trésor 33,5
Autres 1,3

Billets de sociétés d'Etat 12,3
Effets de commerce 23,5

en 1989 et le volume de
transactions s'est élevé a plus
de 22 milliards. La majeure
partie des opérations se sont
effectuées sur des contrats de
change au comptant et 4 terme;
les trocs de devises et de taux
d'intérét ont également servi
d'instruments de couverture
complémentaire. La Caisse
envisage continuer la diversifi-
cation des instruments de ges-
tion du risque de change,
notamment en utilisant les
options sur devises.a

%

VINGT-TROIS






FONDS DES DEPOSANTS

N

Fonds général

I

A CAISSE A ACCUEILLI DEUX

NOUVEAUX DEPOSANTS AU

COURS DE L'EXERCICE. IL S"AGIT DE LA FEDERATION DES

PRODUCTEURS DE BOVINS DU QUEBEC ET DU REGIME DE

RETRAITE DES ELUS MUNICIPAUX.

Au 31 décembre 1989, la
valeur de réalisation de 1"avoir
total des déposants arteignait
36,7 milliards de dollars, aprés
avoir augmenté de 5 milliards
au cours de 'année. A la
valeur comptable, cet avoir
s"élevait a 33,3 milliards de
dollars, soit une hausse de

3.5 milliards constituée du
réinvestissement partiel des
revenus qui ont totalisé

3,6 milliards de dollars.a

Des retraits nets de 121 M$
ont cependant été enregistrés,
A cet égard, les contributions
nettes de 845 MS versées par
certains déposants n’ont pas
complétement annulé |'effet
des retraits de 966 M3 effec-
tués par d’autres, dont 903 M$
par la seule Régie des rentes du
Québec.a

En vertu de lois votées par

1" Assemblée nationale, divers
régimes d'assurance et caisses
de retraite publics confient a la
Caisse les sommes qui provien-
nent de pres de quatre millions
de citoyens du Québec.a

Les organismes concemnés veil-
lent notamment 4 |'administra-
tion de ces régimes, alors que
la Caisse a la responsabilité
légale et le mandat d’assurer

le placement, la protection et
la croissance de leur actif
respectif.a

La Caisse regoit les sommes
confiées sous forme de dépots
a vue, & terme ou A participa-
tion, au gré du déposant. Les
dépdts 4 vue et & terme cons-
tituent des créances qui portent
intérét. Les dépdts a parti-
cipation représentent une part
de I"avoir net et des revenus
nets d'un fonds; leur valeur

fluctue donc en fonction de
celle du fonds dans lequel ils
sont effectués.a

La Caisse compte neuf fonds :
le fonds général et huit fonds
particuliers. Le fonds général
est une caisse commune
regroupant plusieurs déposants,
alors que chaque fonds parti-
culier n'en a qu'un seul. Des
13 déposants, neuf accumulent
des réserves pour des engage-
ments futurs et quatre lui con-
fient des liquidités,a

Le déposant principal au fonds
général, la Régie des rentes du
Québec (R.R.Q.), assure
1'administration du régime
universel de retraite des
Québécois.a

Bien que son avoir a la valeur
comptable ait augmenté de
643 MS au cours de I'exercice,
la Régie a puisé 903 MS a
méme ses | 546 MS de
revenus pour faire face a ses
obligations couranies.a

17 EVOLUTION DES PLACEMENTS

au 31 décembre
valeur comptable - en millions de dollars

Valeurs a revenu fixe (hligations, financements hypothécaires, valeurs 4 court lerme) =
Valeurs & revenu variable (actions, valeurs convertibles, investissements immobiliers)

En 1988, elle avait retiré

742 MS, ce qui représente une
utilisation de 60,7% de ses
revenus de placement, contre
58,4% en 1989. A la fin de
I'année, son avoir, soit

15,4 milliards de dollars a la
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FONDS DES DEPOSANTS

N

Fonds général
18 DEPOSANTS
Premier  Nombrede  Avoir des
Sigle  dépat cotisants!  déposants?
Régie des rentes du Québec R.R.Q,_ 1966 3170 000 15411,2
Commission adminmstrative des régimes de retraite
el d'assurances CARRA
Régime de retraite des employés du
gouvernement et des organismes publics RREGOP 1973 370 000 9591.1
Régime général de retraite des maires et
des conseillers des municipalités 1975 750 25,1
Régimes particuliers 1977 125 36,0
Reégime de retraite des élus municipaux 1989 - 39
Régie de 'assurance automobile du Québec RAAQ 1978 3938 000 51358
Commission de la santé et de la sécurité du travail CSS.T 1973 174 261 35708
Commission de la construction du Québec CCQ.
Régime supplémentaire de rentes pour les
employés de l'industrie de 1a construction
du Québec 1970 140 500 28325
Fonds d'assurance-préts agricoles et forestiers FAPAF 1978 3000 16,1
Régie des assurances agricoles du Québec 1968 48 311 02
Régie des marchés agricoles du Québec 1967 66 2.1
Régie de l'assurance-dépits du Québec 1969 | 404) 37.1
La Fédération des producteurs de bovins du Québec 1989 20000 0.4
au 31 décembre 1989
i estimé )
= valeur de réalisation - en mitlions de dollars
19 VENTILATION DE L'ACTIF DES FONDS PAR CATEGORIE DE PLACEMENT
Valeur de
Valeur comptable réalisation
Fonds Fonds % du  Variation
genéral! particuliers Total total nette Total
Catégorie
Obligations 10771,3 62432 170145 50.0 7940 172174
Financements hypothécaires 656.5 13325 1 989.0 59 146,2 19692
Actions et valeurs convertibles 51825 52121 103946 30.5 16524 132858
Investissements immobiliers 8447 7449 1 589.6 47 1 008,9 1 8363
Valeurs & court terme 1562,0 937.5 24995 73 5272 24997
Dépdts nets au fonds général - 20,5 20,5 0.1 (394 20,5
190170 144907 335077 98.5 40893 368289
Autres éléments d'actif 309.0 2154 5244 1,5 24.6 5244
1989 19326,0  14706,1 340321 100,0 41139 373533
1988 176916 122266 299182 100,0 25240 316572
Variation nette 16344 24795 41139 - 5 696,1

ati 31 décembre 1989
en millions de dollars

I actif du fonds général a été véduit du mantant des dépins i vue des fonds parnculiers ainsi que des inéréts

COlris

valeur de réalisation, représen-
1ait 42% de 1'avoir total des

déposants.a

La majoration annuelle de
0,2% du taux de cotisation,
amorcée en 1987 pour cing
ans, ralentira la progression des
retraits prévus par la Régie au
cours des prochaines années. a
La Régie de I'assurance auto-
maobile du Québec (RAAQ) est
le deuxiéme déposant en
importance au fonds général.

Elle administre le régime
général d’assurance contre les
dommages corporels découlant
des accidents de la route.

Sa principale mission est de
réduire les risques qui sont
associés 4 I'usage de la route
par un meilleur contrdle de
I"acces au réseau routier, la
promotion de la sécurité
routiére et |'indemnisation des
victimes d'accidents de la
route. En 1989, la Régie a dii

7N
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FONDS DES DEPOSANTS

A

Fonds particuliers

Les déposants de la

Caisse détiennent huit

fonds particuliers. Le Régime
de retraite des employés du
gourememenf et des arga-
nismes publics (RREGOP)
couvre le personnel du secteur
public, tant les fonctionnaires
que les employés des secteurs
de |"éducation et des affaires
sociales. La Commission
administrative des régimes de
retraite et d'assurances
(CARRA) administre cette
caisse de retraite. Depuis

20 REPARTITION DU REVENU ET DES CONTRIBUTIONS

NETS DE L'ENSEMBLE DES DEPOSANTS

sa création, 8,6 milliards de
dollars ont été accumulés au

(121) W 59 | 77

92) W 5 I : 33
(465) I 57 I s os
(415) I 5o I oS

(359) I 55 I 50

en millions de dollars

Revenu net (revenus de placement maoins frais d'sdministration) [l
Contributions nettes (dépots moins retraits) -

RREGOP, lequel représente
25,7% de I'ensemble de
I'avoir des déposants.

Ceci en fait le deuxiéme
déposant en importance a la
Caisse. A la valeur de réalisa-
tion, il s'agit de 9,6 milliards
de dollars, soit 26,2% de
I'avoir des déposants.
L'avoir du régime a crii

de 1 248 MS$ a la valeur
comptable au cours de 1989 :

puiser 35 MS$ 4 méme ses
quelque 501 MS de revenus de
placement, contre 8 MS en
1988. Le programme d'immo-
bilisations en vertu duquel la
RAAQ a versé 50 MS pour
améliorer la sécurité routiére
explique partiellement ces
retraits, Au 31 décembre 1989,
I'avoir de la RAAQ a la valeur
de réalisation se chiffrait a

5.1 milliards de dollars, contre
4,6 milliards a la valeur
comptable.a

Le régime constitue 14% de
I"avoir total des déposants et
24,9% du fonds général a la
valeur de réalisation.a

Le role du Fonds d'assurance-
préts agricoles et forestiers
{FAPAF ) est de garantir aux
préteurs le remboursement

des pertes sur les préts agri-
coles. A cet effet, il maintient
une réserve minimale de

11 MS$ sous forme d’unités

au fonds général. a

Les autres déposants au
fonds général sont la Régie
des assurances agricoles
du Québec, la Régie de
I"assurance-dépots du
Québec, la Régie des
marchés agricoles du
Québec et La Fédéra-

tion des producteurs de
bovins du Québec. 11s ne
détiennent pas d'unités au
fonds général, mais confient
uniguement des liquidités,
sous forme de dépots a vue
ou 4 terme, qui totalisent
398 M$.a

aux revenus réinvestis
s'ajoutent 345 MS de con-
tributions. 1l se subdivise
en deux comptes : celui
des employés syndicables
(fonds 301) et celui des
employés non syndicables
(fonds 302), qui comprend
aussi les contributions des
employeurs et les transferts
des régimes supplémentaires
de rentes. A

21 VENTILATION DE L'AVOIR TOTAL DES DEPOSANTS

1989
Régie des rentes du Québec 420
Commission adininistrative
des régimes de retraite

et d'assurances 264
Régie de l'assurance

automobile du Québec 14,0
Commission de la sanié

et de la securité du travail 97

Commission de la construction
thu Québec el autres
déposants 7.9

1988
44,6

250

Tt

1987
469

1986

48,5

227

13.7

fo,

1985

496

6.8

au 31 décembre
valewr de réalisation « en pourcentage
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FONDS DES

DEPOSANTS

N/

Fonds particuliers

La CARRA administre égale-
ment d'autres régimes, dont les
Régimes particuliers, le

Régime général de retraite des
maires et des conseillers des
municipalités et le Régime de
retraite des élus municipaux.
Leur actif est investi principale-
ment aux fonds particuliers 303
et 304 et représente respective-

majorité des autres corps de
métier, les contributions au
fonds 313 ont presque rejoint
celles du fonds 311, soit

32 MS. Par ailleurs, durant
I'exercice, des contributions

de 78 MS et des revenus de
271 MS ont permis d'aug-
menter |'actif du régime

de 349 M$.a

La Commission de la santé et
de la sécurité du travail
(C.S.5.T.) confie A la Caisse les
sommes qu'elle accumule pour
remplir ses engagements
envers les accidentés du travail

ment 36 M$. 25.1 M$ et 3.0 M$
a la valeur de réalisation.a

et les victimes de maladies
professionnelles.a

Elle pergoit des cotisations
aupres de chaque employeur,
I'assurant ainsi contre les ris-

22 REPARTITION DU REVENU ET DES CONTRIBUTIONS
NETS DES PRINCIPAUX DEPOSANTS EN 1989

ques reliés a son secteur d’ac-
tivité. Au 31 décembre 1989,
la C.S.S8.T. avait & son actif
3,5 milliards de dollars 2 la
valeur de réalisation, soit
prés de 9,6% de 1'avoir des
déposants. Son avoir a la
valeur comptable a augmenté
de 681 MS, incluant 331 M$
de revenus de placement. A
Malgré une réduction du taux

R
CSS.T. “ 6809
T R R e —
e [ ——

cC [t
en millions de dollars

Revenu net (revenus de placement moins frais d'administration)

%:onlribnlions nettes (dépdts moins retraits)
otal

La Caisse gére aussi les
sommes confiées par certains
autres régimes supplémentaires
de rentes, dont celui de la
Commission de la construction
du Québec (C.C.Q.).

Au 31 décembre, I"actif de

ce régime, qui lotalisait

2.8 milliards de dollars 4 la
valeur de réalisation, était
réparti entre trois comptes :
celui des participants actifs -

2 milliards de dollars -

(fonds 311), celui des partici-
pants retraités - 0,7 milliard
de dollars - (fonds 312) et celui
des contributions complémen-
taires de certains travailleurs -
0,1 milliard de dollars -
(fonds 313). Grice au regrou-
pement des employés de la

de cotisation de 2,75% a
2,50%, la C.S.8.T. a déposé
350 MS au cours de I'exercice,
ce qui en fait le déposant ayant
apporté le plus de contributions
4 la Caisse en 1989.4
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A HAUSSE DES FRAIS D'ADMI-

4] NISTRATION DE 12,9% EST LIEE

A LA CROISSANCE DE L'ACTIF DE LA CAISSE ET A L'UTILISATION

DE PLUS EN PLUS IMPORTANTE. MAIS RENTABLE, DES VEHICULES

DE FINANCEMENT DERIVES

Ces frais d'administration se
sont ainsi élevés a 19.8 MS,
dont 60,3% provenaient des
¢léments salariaux. 14% du
loyer et des assurances, 6,6%
des services professionnels et
19,1% d"autres frais.
Conformément aux réglements
qui régissent I'institution, ces
frais d"administration sont
répartis entre les divers fonds
au prorata de la valeur de réali-
sation de 1'actif de chacun.a
De plus, des frais de 7,6 M3
découlant directement de la
gestion des placements pour
des services fournis par
diverses institutions financiéres
ont été imputés aux revenus de
placement des fonds.a

Parmi tous ses partenaires, les
employés de la Caisse cons-
tituent une de ses ressources
fondamentales. &

La Caisse est a fagonner sa
philosophie de gestion des
ressources humaines par ses
activités quotidiennes. Elle pré-
conise tout d’abord une gestion
souple, qui permet d’agir de
fagon coordonnée et rapide.
Elle encourage aussi la
créativité, I'innovation et

—

I'entreprenariat, fondement
méme de son existence. Elle
favorise enfin un climat qui
permet 'initiative, la participa-
tion et la reconnaissance des
efforts afin d’assurer un bon
rendement et de maintenir un
vif sentiment d"appartenance
amnsi qu'un haut miveau de
satisfaction et de motivation
au travail. A

La Caisse utilise un style de
gestion qui s"appuie sur la
délégation d’autorité. Les
employés ont la responsabilité
de gérer leur travail conformé-
ment au niveau d'autorité qui

leur incombe. Ils sont aussi
responsables de leurs décisions
et sont assujettis 4 la révision et
au contrdle de leurs activités.
La qualité et la particularité des
ressources humaines de

la Caisse lui conférent son

3
caractére distinctif. Tous sont
considérés comme des parte-
naires dans la poursuite des
objectifs institutionnels.
Afin de maintenir le haut ren-
dement professionnel de ses
ressources, la Caisse assure
une gestion organisée a la pla-
nification de son personnel, 4
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sa formation, a son perfection-
nement et & I'évaluation de son
rendement. La compétence est
le critére de base de sa sélec-
tion. A compétence égale,

la promotion de I'intérieur

est nettement privilégiée. Ce
principe contribue aussi 4
sauvegarder une continuité
importante dans le rythme de
croissance.a

Enfin, la Caisse vise toujours a
entretenir un dialogue ouvert et
constructif. Tout est mis en
oeuvre pour maintenir,
développer et innover dans

ses relations de type partenaire
avec ses employés,

relations qui se fondent sur la
confiance mutuelle, 1" intégrité
et la crédibilité, a

Au cours de I'exercice, la
Caisse a poursuivi ses objectifs
visant a assurer la continuité et
la qualité de ses services en
matiere de systémes
d’information.a

Elle a préparé son troisiéme
plan directeur informatique qui
lui permettra de fournir des
systémes d’administration des
véhicules dérivés, axés princi-
palement sur le développement
des outils de gestion de porte-
feuille, et de favoriser un accés
simple et flexible aux données
de placement intemes et
externes. La réalisation de ce
plan directeur informatique
s"étalera sur les trois
prochaines années et néces-
sitera un budget de |'ordre

de 8 M$.a

La Caisse a également donné
suite & son programme de
développement d'applications
afin de répondre surtout aux
besoins reliés aux marchés
boursiers, aux contrats de
change, aux options sur obliga-
tions, de méme qu'a la mesure
du rendement. &

ADMINISTRATION
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Par ailleurs, du c6té des
affaires publiques. les nom-
breux dossiers de placement,
de fusion-acquisition et les
activités financiéres sans cesse
croissantes ont entrainé une
visibilité accrue de la Caisse en
1989, notamment dans les
médias.a

Dans le domaine des publica-
tions, la Caisse a poursuivi ses
programmes d'édition des
revues économiques et finan-
ciéres Cycles et tendances el
Collection Recherche, qui sont
disponibles sur demande, de
méme que de son bulletin
Savoir-faire & I"intention de la
clientéle des moyennes
enireprises. a

Deux événements particuliers
ont également caractérisé
I"année : I"accueil du conseil
d’administration de

Siparex S.A. autour duquel
s’est greffé un programme
énergique de rencontres
d’affaires et la mise en oeuvre
d'une mission financire en
France axée sur les participa-
tions, durant laquelle la Caisse
et la Caisse des dépots et
consignations ont signé un
accord de coopération.

Au cours de ce séjour, la
Caisse a initié deux rencontres
de presse, une a Paris et I’ autre
a Lyon, pour souligner ces
activités de placement.a

L’implantation de la Loi sur la
protection des non-fumeurs
dans certains lieux publics a
été complétée au cours de
I'exercice avec la mise en
place des mesures concrétes
requises par la Loi.a
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ETATS FINANCIERS SOMMAIRES CUMULES

=

BILAN
uu 31 décembre 1989
1989 1988
(en millions de dollars)
ACTIF
Plucements
Obligations 17076 16 276
Actions et valeurs convertibles 10 455 B TR2
Financements hypothécaires 1968 1 803
Investissements immobiliers 1618 651
Valeurs i court terme B 2 500 2035
B 33617 29547
Autres éléments d'actif 358 512
34172 30 059
PASSIF 831 174
AVOIR DES DEPOSANTS
Fonds général 18 823 17 664
Fonds particuliers 14 518 12 221
- 333 29 885
34172 30 059
——
RESULTATS
de année terminée le 31 décembre 1989
1989 1988
ten millions de dollars)
REVENUS
Revenus de placements 2798 2 501
Gains et pertes a la vente de placements 798 148
Aulres revenus 1 |
3597 2 650
DEPENSES
Frais d'administration 20 17
REVENU NET DES DEPOSANTS -1 2 633
ALLOCATION DES REVENUS
Intéréts sur dépdits i vue et i terme 40 18
Revenu net anribué aux détenteurs de
dépbits i participation 3 537 2615

Note ! Les états financiers cumulés se trouvenr dans le cahier ETATS FINANCIERS
ET STATISTIQUES FINANCIERES du rapport annuel 1989,
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