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I L’ECONOMIE

Les taux d’intérét et Vinflation

Nous avons observé une amélioration des indicateurs économiques au troisiéme trimestre de 1993 et nos
prévisions indiquent des résultats nettement plus encourageants pour le quatridme trimestre. Si ces
résultats positifs se maintiennent, 2 leur tour, ils entrafneront, ne fdt-ce qu'une stabilisation des taux
d’intérét et méme progressivement, une modeste hausse. Les taux d’intérét réagissent habituellement de
la sorte en raison des pressions inflationnistes qui pourraient se développer dans un climat économique
plus vigoureux. Il s'agit 12 de signes marquant la fin du plus grand marché haussier des obligations de
Phistoire canadienne.

Bien que l'inflation soit sous contrle, il s’avérera difficile de maintenir un taux d'inflation de 1,4 % tout
le long d'une reprise économique. En effet, de toutes parts s’exercent des pressions, notamment :

- I'accroissement de la demande de ressources naturelles lorsque les stocks sont & un niveau
plancher (sauf les métaux de base);

- Un dollar canadien plus bas crée des pressions haussiéres sur les importations.
- la ré-inflation mondiale de la masse monétaire aux Etats-Unis, en Allemagne et au Japon;

- le surplus de notre balance commerciale avec les Etats-Unis signific une demande soutenue de nos
produits qui peut se traduire par pression sur les prix.

- le raffermissement de 1'économic rendra les salaires et les réglements de plus en plus difficiles.

Méme si nous prévoyons une remontée de 1'inflation et des taux d’intérét au cours de 1'année prochaine,
selon nous, les hausses ne seront que modestes. D'ailleurs, une inflation plus accentuée nc pourrait que
s’avérer avantageuse pour notre économie. Comme nous sommes un des plus grands fournisseurs de
ressources naturelles au monde, il va de soi qu'un raffermissement des prix de marchandiscs nous
enrichirait. Toutefois, 1’affaiblissement des prix de pétrole aiderait les économies nord-américaines 2
garder I'inflation sous contr6le tout en profitant de la reprise.

Le dollar canadien

La restauration des profits conjuguée 3 1a hausse des taux d'intérét devrait renforcer notre dollar dans les
prochaines années. Cependant, il reste trop de points d’interrogation, tant sur le plan politique que sur
la capacité de réduction du déficit pour donner une véritable envolée A notre dollar. Nous estimons, par
conséquent, que notre devise se situera entre 0,74 $ et 0,78 $ 1'année prochaine.
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1I. LE MARCHE BOURSIER

Les investisseurs particuliers qui sont restés en marge du marché dans V’attente d’une conjoncture
économique plus favorable sont 2 présent plus susceptibles de commettre une erreur. Il est évident qu’avec
le redressement des indicateurs économiques signalant une reprise plus: généralisée, bien plus de gens se
laisseront tentér par le marché boursier et les fonds communs de placement A I'échéance de leur CPG.
Le revers 2 cette médaille est le fait que le marché interprétera ces résultats positifs d'une. autre fagon.
Ainsi, une croissarice écoriomique vigoureuse exerce généralement des pressions sur I'inflation ct sur les
taux d’intérét, et encourage les investisseurs 3 encaisser certains profits. Lorsque cela se produit, le marché
boursier tend 4 se placer en mode correction, 2 mesure que les résultats €économiques favcrables se
concrétisent. A chaque cycle, nous rappelons aux investisseurs le principe suivant ; "acheter lors de
mauvaises nouvelles et vendre lors de bonnes nouvelles”. Le cycle présent ne fait pas exception 2 1a régle,
De plus, comme 1’activité boursiere a ét¢ intense cette année, on peut s’attendre que le. marché sera sous
I'effet de pressions supplémentaires 2 mesure que I'on entre la saison de vente fiscale. Cela souldve
toutefois quelques questions : | ' '

1)) Comment peut-on profiter d’une correction du marché 2 court terme?

2) Quels sont les placements susceptibles de s’accroitre lors de la hausse des taux d’intérét?

Voici les réponses 2 ces questions.

1) 1l faut envisager d’augmenter les liquidités A court terme en vendant d’abord les titres sensibles
a l'intérét tels que les obligations, les actions privilégiées 2 taux fixe échéant 2 plus des cinq ans
et les services publics qui offrent peu de potentiel de croissance. Deuxi2mement, on peut vendre
la moiti€ des positions de croissance sur lesquelles il est possible de réaliser un gain en capital
pour compenser la perte encourue sur la vente d'un placement qui n’offre pas un potentiel
extraordinaire. En augmentant les liquidités dans le portefeuille, on peut se préparer pour tirer
parti d’une correction du marché boursier. De plus, une telle stratégie vous permet d’utiliser
I’exemption des gains en capital dont il est encore possible de bénéficier.

2) Les actions privilégiées A taux flottant sont les seuls placements de grande qualité qui vous
permettent une réduction fiscale sous forme de crédit d'imp6t sur dividende d’une part, et vous
procure 1’avantage d’un redressement trimestriel sur le dividende versé en fonction du taux
préférentiel d’autre part. Par ailleurs, 1a hausse des taux d’intérét entrainera inévitablement une
hausse de la demande de ces actions privilégiées et se traduira par une plus-value du capital. La
plupart des banques a charte canadiennes offrent de telles actions privilégiées. Pour les
investisseurs plus dynamique, 1'or devrait également présenter une appréciation intéressante dans
une conjoncture inflationniste. =

En guise de conclusion, 2 court terme, nous prévoyons une correction du marché de 'ordre de 5 % 1 6
% jusqu’a 4050 pour I'indice TSE 300. Nous recommandons aux investisseurs de réduire leurs positions
en actions, mais de conserver une participation aux secteurs cycliques, c’est-3-dire les auriféres (MSV
Resources), les produits forestiers (Domtar et Tembec), et 1’acier (privilégiées d’Ivaco, série 1, 2 & 3).
On devrait envisager les fonds communs de placement de I’Extréme-Orient au terme d'une correction sur
ces marchés. ' o
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III. LA COMPOSITION DES ACTIFS DU PORTEFEUILLE TYPE

LE PORTEFEUILLE TYPE

Le portefeuille & revenu -i.e portefeuille équilibré
15%  Liquidités (Bons Trésor, OEC, OEQ) 20 %
20 % _ Placements é-taux flottant : 10 %
30 % Revenu fixe (obligations, CPG 1 2 3 ans) 10 %
15 % Débentures convertibles 15%
, ,_,,:__,0 % Actions ordinaires , . 25 %
i i’O% . Placements étrangers 0%

IV. LA REVISION ET CHANGEMENTS DU PORTEFEUILLE TYPE

Le portefeuille canadien

B.C.E. INC. (4625 $)

Tout le monde sait que la performance financiere de B.C.E. est serrée en raison de la concurrence et des
compressions réglementaires imposées 3 Bell Canada et de 1a situation de Northem Telecom. Dans les six
premiers mois, Bell a versé un dividende de 401 millions $ 2 la société mere B.C.E.; pourtant, elle n’a
gagné que 327 millions $. Le ratio de paiement moyen des sociétés de télécommunications cst de 70 %;
le fait qu’il est de 122 % pour Bell Canada 2 I'égard de B.C.E. indique les exigences de liquidités élevées
de B.C.E., particuli¢rement en ce qui a trait aux dividendes versés A ses détenteurs d’actions ordinaires,
soit au total 405 millions $ au premier semestre. Bien que B.C.E. soit consciente de ses responsabilités
2 I'égard des actionnaires axés sur la croissance, il s’agit d’un probléme qui devra éire réglé.

Les audiences publiques qui ont lieu actuellement s¢ concentrent sur la déréglementation qui pourrait
éventuellement permeitre aux sociétés de télécommunications de reprendre des sociétés de
cblodistribution, comme c'est le cas actucllement aux Etats-Unis. Une décision favorable sur cette
question permettrait aux sociétés de télécommunications d’accroftre considérablement leur potentiel de
croissance et de compenser ainsi la réduction des bénéfices qui résulte de la concurrence sur les marchés
interurbains.

La croissance et la politique de dividende de B.C.E. reldvent des décisions de déféglementation de la
CRTC. Nous croyons que les autres sociétés de téléphone telles que B.C. Tel, Telus, Maritime T&T
présentent moins de risques quant au dividende ainsi qu’un potentiel de croissance égal ou supérieur en
cas d’une décision favorable de la CRTC. Nous recommandons d'échanger vos effets de la B.C.E. pour
des titres de B.C. Tel préférablement, étant donné la croissance économique régionale plus vigourcuse.



BANQUE DE MONTREAL* (26,75 $)

1993 s’est encore avérée une année record pour la Banque de Montréal. Méme si nous sommes d'avis
que les bénéfices continucront de présenter une modeste croissance, un changement d’oricntation dans les
taux d’intérét pourrait avoir une incidence négative sur 1'élan des actions. Lorsque le marché commencera

a s'interroger sur la capacité de la banque 3 maintenir ce niveau de bénéfices élevé, le multiple

cours/bénéfice ne manquera pas d'étre révisé A la baisse ct le cours des actions s’ajustera.

Toutefois, dans I’avenir immédiat, nous prévayons les bénéfices de 1994 et 1995 d’attcindre 2,80 $ et 3,05
$ par action respectivement ¢t nous croyons que la Banque de Montréal mérite encore un multiple
cours/bénéfices de 9 a 10 fois. Un titre A conserver.

BOMBARDIER (18,75 $)

Le revirement des bénéfices de 1'industrie américaine de 1’aviation au derier trimestre constitue de bonnes
nouvelles pour Bombardier. En plus des nouvelles commandes du Jet régional annoncées récecmment et
qui portent le niveau de production de 23 A 27 pour I'année prochaine, nous prévoyons aussi un climat
plus favorable pour ce qui est des commandes de nouveaux avions dans les mois 2 venir. Nous prévoyons
¢galement que Bombardicr recevra une somme forfaitaire de 350 millions $ environ en guise de rRglement
pour les dépassements de coft sur la fabrication des voitures de train destinées au tunnel sous la Manche
en raison des nombreuses modifications de conception apportées en cours de production. Le retour 2 des
marges bénéficiaires normales 2 la division des transport en commun 1’année prochaine devrait permettre
a Bombardier d’afficher un véritable élan des bénéfices de 1,75 $ 2 2 $ par action.

Cependant, 2 courte échéance, le cours des actions devrait préscnter une certaine résistance 2 18 $.
Comme la société a soumis une inscription pour une nouvelle émission qui aura un effet de dilution sur
les bénéfices, les investisseurs pourraient soit garder leur position en vue d’une plus-value 2 moyen ou
2 long terme ou vendre la moitié de leur position seulement.

CANADIEN PACIFIQUE (22 $)

Le programme de restructuration entrepris il y a trois ans a avancé 2 pas de géant en 1993. L'objectif de
se concentrer et de s’attacher 2 ses deux activités principales, soit le transport et I’énergie, a poussé la
société a se débarrasser de tous ses actifs non connexes. Dans cette dernidre année, la société a vendu sa
position dans United Dominion Industries (en partie seulement pour des raisons fiscales), elle a éliminé
les lignes ferroviaires non rentables et une partie des actifs improductifs de Marathon Realty.

Récemment, elle a vendu toute sa position dans C.P. Forest et continue de se défaire activement de ses
actifs accessoires. L’effet de ces ventes est considérable sur les bénéfices dont la tendance haussidre
devrait se poursuivre pour atteindre éventuellement un sommet cn 1995-1996.

Etant donné que la valeur d’actif net dépasse 30 $, nos estimations indiquent que le titre oscillera entre
26 $ et 28 $ dans les douze prochains mois. C’est un titre 2 acheter. '

* Nesbirt Thomson est détenue A part entidre par la Bangue de Montréal,



DOMTAR (8.50 $)

. La société a continué de réduire ses Ppertes au deuxizme trimestre de 1993. Les produits clés de Domtar
ont subi divers changements de prix au premier trimestre de 1993. Les prix de bois d"oeuvre, du papier
joumal, des panneaux de gypse et du papier fin se sont accrus tandis que ceux de piite el de papier
d’emballage se sont affaiblis. Le papier, 'emballage et les panneaux de gypse sont les produits sur
lesquels Domtar bénéficie du plus grand effet de levier de bénéfice par action. En effet, le potentiel de
croissance est de 1'ordre de 1 $/action ce qui nous porte A croire que le titre est intéressant. Le récent
financement qui se composait d’émissions d’actions, de titres de dette et de titres convertibles a amélioré
considérablement la situation financidre de la société et Iuj permettra de passer 2 travers ce qui reste du
cycle baissier pour le secteur. ‘ '

- GTC TRANSCONTINENTAL (10,75 $)

L’acquisition récente de Litho Acme au cofit de 15,5 millions $ ajouté 0,02 § ct 0,06 $ aux prévisions de
bénéfice et de fonds autogénérés par action de 1994, respectivement. Stimulées par un ensemble

d’éxploitations plus rentables grice aux acquisitions et 2 la consolidation permanente, on s’attend 2 une

amélioration des marges par rapport 2 1’année précédente dés le premier trimestre de 1994.

GTC occupe une place de choix pour poursuivre sa stratégie d'acquisition fructueuse dans I’industrie au

cours des dernidres années. Méme si la consolidation de I'industrie est terminée au Canada, celle-ci
s'accélere aux Etats-Unis et la société entend y prendre part,

Au cours acniel. les actions représentent une exéellcme vaieur. se transigeant A 12,6 fois le bénéfice par
action de 0,86 $ de 1994 ¢t 5,4 fois seulement les fonds autogénérés par action de 1,99 §.

IVACO (6,50 $)

Les résultats du deuxi®me trimestre de la société étaient de 0,15 $ supérieurs aux prévisions et se
- comparent favorablement 2 1a perte de 0,55 $ essuyée au premier trimestre de 1993 et A celle de 0,80 $
au deuxiéme trimestre de 1’année dernidre. En 1991, le revenu d’exploitation d’Ivaco s’est chiffré A 27
millions $, pour passer A 47 millions en 1992 et se situe 3 37 millions pour les six premiers mois de cette
année. 11 s’agit 13 d’une amélioration impressionnante compte tenu du fait que la plus grande partie
 provient des réductions de coft. ‘

Sur la base de ces résultats, des prévisions et de Ia probabilité des ventes d'actifs, nous croyons que les
sérics 1, 2 et 3 des actions privilégiées 2 dividende cumulatif en arriérés de 4508%,450%etde5$
respectivement offriront un trés bon ratio de risque/rendement. Achetez les actions privilégiées.

LA BANQUE LAURENTIENNE (18 $)

La consolidation de Standard Trust, de la Société nationale de fiducie et de certains éléments d'actif de
General Trustco a entravé la rentabilité de la Banque Laurentienne tout au long de 1'année, si bien que
I’élan des bénéfices a €té négatif. Nous prévoyons une amélioration des bénéfices en 1994 (1,80 $ par
action), méme si cela ne permettrait.au titre que d’atteindre 19 $ 2 20 $ compte tenu d'un multiple de
cours/bénéfice de 11 fois. Mais la majeure partie de la croissance pourrait provenir d'une offre de reprise



¢étant donné que la société fait maintenant partic de Mouvements Desjardins par le biais d’une acquisition
récente du Groupe La Laurentienne.

Comme nous n’entrcvoyons aucune synergie entre La Laurentienne et Les Caisses Populaires Desjardins,
I'une étant une banque 2 charte, I’autre étant une coopérative, toutes deux exploitant dans 1a méme région,
il nous semble fort probable que La Laurentienne soit vendue par Mouvements Desjardins pour financer
sa demiere acquisition. Une offre de reprise ajouterait une prime de 20 % au moins a la valcur comptable
actuclle de 19,35 $. Sur la base de ces hypothéses, le titre pourrait atteindre 23 $ 2 24 $. Conserver.

MSV RESOURCES (2,30 $)
Le programme d’cxploration de 5,2 millions $ aux deux mines d’or et de cuivre de 1a société au Québec
a déja poné fruit. Jusqu'ici la société n’a dépensé que 20 % du budget et ses travaux ont permis

d’accroftre la vie des réserves de 2 1/4 années 2 4 1/4 années de production. Nous prévoyons des résultats
d'exploration favorables dans les douze prochains mois.

Dans le dernier trimestre terminé le 30 septembre, le bénéfice par action sé situait 2 0,04 $. La société a
produit plus de 13 000-onces d’or au trimestre dernier et nous estimons qu’elle maintiendra ce tythme de
production tout au long de 1994. Les cofts de production de 1a société sont inférieurs aux estimations
et selon nous, la société aura 1'infrastructure nécessaire d'ici décembre 1994 pour commencer
I'exploitation des réserves d’or prouvées A Eastmain. L'exploitation de cette mine accroftrait 1a’ producuon
aurifére de la société 2 plus de 100 000 onces pour I’exercice financier de 1995.

Les estimations de bénéfices des analystes varient de 0,25 $ 4 0,34 $ I’action. Avec la production aurifere
prévue de doubler en 1995, le titre offre une possibilité de croissance exceptionnelle. ACHETER.

LA CORPORATION POWER (21,50 $)

La hausse vigoureuse de 20 % des actions ordinaires de la Corporation Power dans les demiers 45 jours
est attribuable 2 plusieurs facteurs. En effet, la société a annoncé récemment une entreprise en
coparticipation de 100 millions $ avec I’Ontario Hydro et Hydro Québec en vue de la construction de
centrales électriques en Chine, Cette initiative constitue une nouvelle orientation qui offre 2 1a société non
seulement un potentiel de croissance vigoureuse, mais aussi une plus grande diversification de son fonds
d'investissement. En plus de initiative avec 1'Asian Power Group, 1'acquisition d'une participation de
1 % dans Time Wamer s'est avérée opportune, compte tenu de la hausse de 40 % depuis janvier 1993,

- Etant donné les prix visés actuellement pour les sociétés affiliées au Groupe Power, nous révisons notre
prix cible 2 la hausse A 24 $ pour la société, procurant une plus-value de 12 %. D’autres acquisitions
stratégiques pourraient apporter une expansion future étant donné la solidité financitre de la société, les
liquidités importantes et son bilan dépourvu de dette.

TEMBEC (9,25 $)

Les pertes essuyées par Tembec au troisidme trimestre étaient inférieures aux prévisions et bien en dega
de la perte de 0,34 $ au deuxidme trimestre de 1993. Cependant, nous n’anticipons pas de grandes
améliorations au quatridme trimestre du fait que les marchés de pites et de panneaux sont restés dans le
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marasme. Par contre, les prix de péte et de papicer journal devraicnt remonter en 1994 et remettre Tembec

2 flot d’ici la fin de 1’exercice financier se terminant en septembre 1994,

Tembec entame le prochain cycle avec une capacilé accrue quant 2 la production de pite ct une plus
grande participation au papier journal ct au carton. Une émission récente d'actions lui a permis de
recueillir 49,5 millions $ et une émission de débentures convertibles a levé 70 millions $, dont 45
millions $ sont détenus en bons du Trésor. Cela permettra 2 Tembec de survivre dans un marché qui
restera encore déprim¢ pendant les deux prochaines années. 11 est vrai que nous prévoyons quand méme
une bonne progression au cours de cette période ct, conjuguée au levier élevé dont la société bénéficie sur
le prix de pite et de papier joumal, clle devrait avoir un bon élan des bénéfices.

Apres analyse, nous cstimons que lc sommet du potentiel des bénéfices de la société se situe 2 plus de 3 $
par action, ce qui nous donne un prix cible de 15 $ dans les 24 prochains mois. ACHETER.

TRANSCANADA PIPELINES (20,25 $)

Les actions de TransCanada PipeLincs se sont trds bien comportées dans la demidre année. Nous ne
croyons pas que la sociéié puisse maintenir cettc envolée 1'année prochaine. Le programme de dépenses
en capital ralentira ct le conseil des services d’utilité publique réviscra vraisemblablement 2 1a baisse le
rendement de I'avoir autorisé. Comme nous prévoyons les taux d’intérét de passer le creux et d’augmenter
légérement I'année prochaine, nous sommes d’avis qu'il serait souhaitable de vendre les actions de

TransCanada PipeLines 2 notre prix cible de 21 $ car il s’agit d’un placement sensible 2 I'intérét.

Le portefeuille étranger

BANK OF BOSTON (22 $ US)

Bank of Boston est sans aucun doute le titre bancaire le plus sous-évalué d’aprés les analystes bancaires
de Donaldson Lufkin Jenrette, cotés numéro un aux Etats-Unis. Les bénéfices de cette banque manquent
d’élan si bien que le titre languit depuis deux trimestres. La direction de la banque a déclaré
officiellement son intention d’améliorer le ratio des frais généraux, soit les dépenses en tant que
pourcentage des revenus en réduisant les dépenses autres que 1'intérét, ce qui devrait donner une bonne
envolée aux bénéfices dans les deux prochaines années. Nous sommes d’avis que le marché n’évalue pas
la Bank of Boston adéquatement malgré sa détermination et 1’engagement dont elle fait preuve.

Le ratio des frais généraux de 1a banque est tombé de 68,9 % au deuxidme trimestre 3 66,5 % au troisidme
trimestre alors que son objectif était d’atteindre 60 % d'ici 1995. Par conséquent, les bénéfices du
troisi¢me trimestre ont montré une amélioration considérable et nous croyons qu'il ne s’agit que d'un
début. Comme les actions se transigent environ 6,4 fois les bénéfices prévus de 3,35 $ de 1994, nous
recommandons 1’achat du titre avec un premier prix cible de 26 $.

TELEDYNE (25,375 $)

Teledyne exerce ses activités principales dans le domaine de 1'aviation, de 1'électronique, des métaux
spéciaux, et des sociétés industrielles. Bien que les résultats du troisidme trimestre soient quelque peu
décevants (0,27 $ c. 0,29 $), nous croyons que les dépassements de colts sont attribuables aux frais



juridique; ¢t aux autres frais liés au conflit en cours, principalement dans les divisions d’aviation et
d’¢lectronique. Une bonne partic du conflit scra résolue dans les six 2 douze prochains mois. Les revenus
et les profits de ces deux divisions ont chuté de 24 % et de 52 % respectivement.

Les métaux spéciaux ont affiché deé'résulta'ts vigourcux, les profits d’exploitation ont plus que doublé sur
une hausse des revenus de 4 % par rapport a I'année précédente, attribuables principalement 2 la réduction
des frais de démarrage des nouvelles installations. Fait encore plus important, ’accroissement des marges
bénéficiaires s¢ poursuit alors méme que les cofits de démarrage n’ont pas encore été éliminés. De plus,
lorsque les revenus prendront leur envolée, cette division pourrait présenter des marges de 50 % 3 60 %
qui, 2 leur tour, devraient alimenter une poussée vigoureuse ct durable des profits.

La division industrielle a montré une hausse de profits abondante de 22 % sur un accroissement des
revenus de 10 % attribuable 2 I'effet du programme de restructuration entrepris en 1992, au cours duquel
une bonne partie des exploitations peu ou pas rentables ont été vendues ou liquidées.

Nous restons d'avis que Teledyne constitue unc bonne valeur compte tenu de son levier important sur les
bénéfices cycliques, ses fonds autogénérés libres abondants, les ressources inutilisées sur son bilan, et le
manque de propriété institutionnelle. Selon nous, la performance éclatante de Teledyne est encore 2 venir,
Notre prix cible pour les six A douze prochains mois est de 32 $ US.

UNITRIN (41,50 $)

Un bilan comme celui d*Unitrin est rare dans le secteur des services financiers. Unitrin se distingue non
seulement par son style d’exploitation prudente, mais aussi par une situation de placement moins risquée.
Aucun immobilier délaissé ou obligations de mauvaise qualité ne vient ternir son bilan dépourvu de dette.
La société bénéficie également d’un coussin de capital grice aux gains en capital non réalisés de son
portefeuille d'investissements qui se chiffre A plusieurs millions de dollars au-dessus du codt.

Nous croyons qu’Unitrin offre encorc une bonne valeur au cours actuel. Bien que le potentiel de
croissance séculaire ne soit pas mirobolant, 1’accroissement des profits que nous envisageons devrait &tre
suffisant pour donner aux investisseurs un rendement valable. Compte tenu de ses besoins de fonds
limités et le bilan bien capitalisé, nous anticipons une hausse supérieure 2 1a moyenne du dividende. Nous
recommandons les titres de cette société américaine prudente en raison d’unc bonne possibilité de plus-
value du capital et d’un bon rendement.

LISTE DES TITRES A SURVEILLER DE PRES

Fonorola Molson Ltée

Les Tapis Peerless Labatt John Ltée

Continental Pharma Univa

Canam Manac Southam

- Alcan Aluminium Seagram o@

Pierre Morin Josée Dupont
Vice-président, » Conseiller financier senior
Conseiller financier senior (514) 695-3734

(514) 282-5828



