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I. L’ECONOMIE

Lorsque la majorité des investisseurs commencent a s’‘inquiéter de
la durée de la reprise économique, que les taux d‘’intérét pointent
vers le haut et que les marchés boursiers affichent une nervosité
et une volatilité croissantes, il est temps de retourner aux
éléments de base et de ré-évaluer les faits

1) Bien que les taux d’intérét soient plus élevés qu’en février
dernier, sur une base relative, ils sont trés faibles.

2) Etant donné la réduction radicale des colits de production qui-
résulte de la restructuration de la dette et des coupures de
frais généraux, la productivité et l’'efficacité des
entreprises sont & leur meilleur.

3) Les nombreuses fermetures d‘usines et le nombre record de
faillites dans les derniéres années ont entrainé une
contraction de l'offre.

4) Méme si 1le dollar canadien a nettement dégringolé en
comparaison du dollar américain, ce dernier a lui-méme
terriblement souffert contre le mark allemand et le yen
japonais, atteignant les niveaux les plus bas d’aprés-guerre.
D’autre part, du fait méme que notre dollar a perdu presque 70
% de sa valeur comparativement au mark et au yen dans les dix
derniéres années, nous sommes devenus extrémement
concurrentiels sur ces marchés, provogquant une explosion de
nos exportations, bien que la reprise économique de ces pays
ne soit pas encore apparente.

5) Pour la premiére fois en 25 ans environ, tous les grands
marchés du monde connaitront simultanément une phase de
reprise en 1995. En 1995, avec le redressement économique en
Europe et au Japon conjugué a l’‘expansion fulgurante des
économies de l’Asie et de 1l‘Amérique latine, la demande
dépassera vite 1l’offre, les prix de marchandises se
raffermiront en faveur principalement des entreprises
canadiennes, grfce 3 la faiblesse de notre devise, & nos
ressources naturelles et & notre efficacité.

Les taux d’intérét

Tout cela est certainement intéressant, mais que dire des taux
d’intérét et de l’inflation?

Nous croyons que la Réserve fédérale américaine est sur le point de
majorer encore les taux par crainte d‘une croissance économique
trés forte et d‘une poussée de l’inflation. Cette hausse aura sans
aucun doute des répercussions sur les taux canadiens, mais elle



s’avérera exagérée. Déja, depuis février dernier, la Réserve
fédérale est intervenue en procédant a un resserrement de la
politique monétaire par 1l‘augmentation des taux d’intérét cing
fois. Dans le passé, il a fallu au moins 6 mois avant de ressentir
l’effet d’une telle hausse sur l‘activité économique. Cette fois-
ci, un ralentissement sensible de 1l‘économie n‘est pas encore
perceptible, mais deux seulement des cing hausses ont été mises en
place il y a plus de 6 mois. Le marché n‘a pas encore pleinement
assimilé l’effet de ces cing augmentations, et c’est la raison pour
laquelle il nous semble que le prochain tour de resserrement
pourrait é&tre une exagération.

Le quatriéme trimestre qui est habituellement élevé pourrait ne pas-
étre aussi faible qu‘on le voudrait, mais nous prévoyons un
fléchissement important du PIB (Produit intérieur brut) au premier
semestre de 1995. Dés que les indicateurs signaleront un
affaiblissement de la conjoncture, la pression qui s’‘exerce sur les
taux d’intérét s’atténuera, et le marché obligataire réagira de
maniére favorable. Au Canada, les taux d’intéré@t pourraient méme
reculer en 1995, étant donné que les pressions sur notre économie
et notre taux d‘inflation ne sont pas aussi lourdes que celles des
Btats-Unis. Nos prévisions indiquent une remontée des taux a court
terme suivie d‘’un nouveau recul. Dés lors, a notre avis, la
tendance a long terme des taux d’intérét est assez favorable.

Dés que les taux d’intérét frdlent des sommets, les investisseurs
devraient envisager la réduction de 1leurs placements a taux
flottant et le blocage de leurs placements a des taux intéressants
pendant 2 a 4 ans, selon leur portefeuille et leurs objectifs de
placement.

Le dollar canadien

Aprés avoir subi de plein fouet les répercussions économiques et
politiques, nous prévoyons des jours meilleurs au dollar canadien.
La crainte d’une séparation semble se dissiper (pour le moment) et
le déficit a été pris en main. Si M. Martin parvient a couper les
dépenses dans une large mesure, il pourrait bien devenir le
ministre des finances ayant le plus de chance depuis bien des
années. La surprise viendra du c8té des revenus. En d‘autres mots,
en plus de la diminution des dépenses, il profitera également de
revenus fiscaux supérieurs aux prévisions du secteur des
entreprises, ce qui se traduira par une coupure encore plus
importante que prévue du déficite. Nos prévisions indiquent une
majoration du dollar canadien l‘année prochaine dans l’ordre de
0,76 $ a 0,78 $ d’ici la fin de 1995.



II. LE MARCHE BOURSIER

Apres la pluie, le beau temps. Les marchés feront preuve d‘une
certaine nervosité pendant encore quelques temps puisqu‘il continue
4 pleuvoir et que les taux d‘intér@t ne cessent d’avancer. A la
fin de 1l’année derniére, lorsque les taux avaient touché un creux
de 32 ans, les petits investisseurs ont déversé leur argent dans
les fonds communs de placement. Historiquement parlant, l‘arrivée
des petits investisseurs sur le marché indique que celui-ci a
atteint un sommet. Ainsi, dans notre bulletin d‘informations de
1993, nous avions suggéré que l’indice TSE 300 effectuerait une
correction d‘environ 10 % pour atteindre la barre des 4000, ce qui-
s’est effectivement produit. Mais les petits investisseurs
manquent aussi de patience. A mon avis, si le temps orageux
persiste, ils perdront bientdt patience. Cela pourrait étre percu
comme un indicateur que les marchés dépassent le creux.

Pour profiter pleinement du beau temps prochainement, les clients
doivent avant tout faire preuve de patience et se concentrer sur
les cycliques dans la partie consacrée aux actions de leur
portefeuille (soit pltes et papiers - Tembec et Rainy River;
pétrole et gaz - Ulster Petroleum; aciérie - Ivaco et Acier Leroux;
auriféres et métaux de base - MSV Resources). Les cycliques
industrielles afficheront aussi de bonnes performances tant que
leurs cofits d’exploitation resteront faibles. Nous devrions
également sous-pondérer nos placements dans les banques et les
pipelines au profit des sociétés de gestion multinationales solides
telles que La Corporation Power et Seagram.

CONCLUSION

Pour terminer, il vous faudra un parapluie (de la patience) a
courte échéance, pour mieux profiter du soleil l‘année prochaine.
Par ailleurs, une trop longue exposition au soleil pourrait causer
une insolation. Il faudra donc réaliser des profits et réduire
votre participation au marché boursier l’an prochain dans le but de
se protéger des effets du soleil comme le ferait une creéme solaire.
En attendant, armez-vous de patience et concentrez vos placements
dans les secteurs cycliques.



III. LA COMPOSITION DES ACTIFS DU PORTEFEUILLE TYPE

LE PORTEFEUILLE TYPE

Le portefeulille a revenu Le portefeullle équilibré
15 % Liquidités (Bons Trésor, OEC, OEQ) 20 %
20 % Placements a taux variable* 10 &
30 % Revenu fixe (obligations, CPG 1 & 5 ans) 10 &
15 % Débentures convertibles 15 %
0 % Actions ordinaires 25 %
20 % Placements étrangers 20 % -

* A mesure que les taux d‘intérdt donneront des signes de
raffermissement, nous aviserons les investisseurs de réduire les
investissements a taux variables au profit d’instruments a revenu
fixe. De plus, nous prévoyons de réduire la portion liquidités du
portefeuille dans les prochains mois & mesure que se présenteront
des occasions de placement.

IV. LA REVISION ET CHANGEMENTS DU PORTEFEUILLE TYPE

Le portefeuille canadien

BANQUE DE MONTREAL* (24,875 $)

Les actions de la Banque de Montréal constitueront un placement
défensif en 1995. En effet, la Banque a effectué des
investissements d‘envergure aux Etats-Unis en 1994, avec l‘achat de
la Suburban Bank au cofit de 320 millions $. Nous croyons que
l’expansion sur le marché américain est une stratégie a effet de
levier et potentiel trés élevé, mais dont les résultats positifs
exigeront du temps. En 1995, Harris représentera plus de 22 % du
revenu total net de la Bangque de Montréal. Du sommet de 30 3/4 $
en février, l’action a chuté a 22 $ et se négocie actuellement aux
alentours de 24 $. L‘action se transige dans la zone supérieure
d’achat compte tenu du fait que notre prix cible est de 26 1/2 §.
Par conséquent, ce titre devrait rapporter un taux de rendement s{r
de 11 %, y compris le rendement de dividende de 4,8 %. CONSERVER

* Nesbitt Burns est une filiale indirecte détenue A part entiére de la Banque de Montréal, et comme telle, ost
un °*émetteur lié* de la Banque de Montréal

BC TELECOM (25,50 $)

D’aprés nous, BC-Telecom est non seulement l‘une des meilleures
sociétés de téléphone canadiennes, mais aussi la plus avancée. Elle
essaie depuis quelques temps de se positionner afin de profiter du
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marché de plus en plus concurrentiel et convergent des
télécommunications annoncé par la décision de structure
réglementaire.

Ses résultats d’exploitation étaient supérieurs aux prévisions. La
société réglementée, BC-Tel elle-méme, avaient présenté des
résultats inférieurs en raison des revenus amoindris du secteur des
interurbains et des frais d‘exploitation légérement plus élevés.
Dans l’ensemble, elles ont réalisé un bénéfice par action de 1,43 $
contre 1,33 ¢ l‘année derniére pour les neuf derniers mois.

Notre prix cible d‘un an est de 28 1/2 $ et le titre devrait é&tre
acheté lors de toute faiblesse. .

BOMBARDIER (21,25 $)

Le bénéfice de Bombardier a grossi de 41 % l'année dernieére et,
selon nous, cette tendance ne s‘arrétera pas. En effet, les
dernidres commandes dans le secteur du transport public et du
groupe aérospatial de pair avec la hausse de la demande des
produits de consommation motorisés de Bombardier sont tres
favorables. Par ailleurs, Bombardier bénéficiera aussi d‘un
revirement économique & 1‘’échelle mondiale, car la société est bien
diversifiée. Les actions se transigent 17 fois le bénéfice et
pourraient atteindre 24 $ dans une conjoncture économique positive.
CONSERVER.

CANADIEN PACIFIQUE (21 §)

Dans les six derniers mois, Canadien Pacifique, n‘a cessé de se
consacrer & ses entreprises énergétiques (pétrole, gaz et charbon)
et de transport (chemin de fer et expédition). Les résultats du
troisiéme trimestre de la société étaient légerement au-dessus des
attentes malgré la gréve qui avait été déclenchée par la Soo line,
une division de CP Rail, et qui vient juste d’'&tre réglée.

De plus, CP a annoncé une offre de 1,4 milliard $§ pour les
exploitations du nord-est des Etats-Unis de CN Rail, qui serait
financée par les ressources existantes. Nous ne possédons aucune
précision sur les conséquences d‘’une telle transaction. Pan
Canadian, détenue & 87 % par CP, affiche toujours des résultats
vigoureux tandis que les chiffres chez Laidlaw s‘améliorent
également et indiquent que CP n‘est pas pressée de vendre ses
actions. Malheureusement, Unitel, détenue a 48 % continue de
présenter des pertes supérieures aux prévisions et n’atteindra
vraisemblablement pas le seuil de rentabilité jusqu’en 1997.

Le portrait de CP est difficile & dresser. Son profil est & la fois
vigoureux, faible et incertain. Nous recommandons donc de vendre
le titre entre 22 $ et 24 §. Guillevin International pourrait &tre
un choix de remplacement éventuel.



DOMTAR (8,00 $)

Domtar a finalement déclaré des profits au troisieéme trimestre de
cette année. L‘amélioration des résultats est attribuable en
grande partie & la performance des papiers fins et a la hausse des
prix de feuilles de papier non couché, de papier couverture, de
panneaux de gypse et de péte.

La direction a réalisé d’excellents progrés pour ce qui est de la
restructuration des actifs afin de se classer parmi les producteurs
américains & faible cofit. Cependant, la croissance s‘accompagne de
dette relativement &élevée et de frais visant l’environnement. Les’
actions pourraient atteindre 10 §, mais subir wuune résistance
incroyable entre 8,50 $ et 9 §.

Nous recommandons la vente du titre & 8,50 $ ou plus en vue d'une
meilleure occasion, probablement les actions ordinaires et les
débentures convertibles de Rainy River Forest Products.

GTC TRANSCONTINENTAL (8,50 $)

La chute récente du cours des actions de GTC depuis notre dernier
bulletin d’informations refléte la volatilité des marchés dans les
deux derniers trimestres. Aucun des facteurs fondamentaux ne
justifie ces fluctuations, si bien que nous restons treés
optimistes, d‘autant plus que 1995 devrait &tre une bonne année
pour le secteur des entreprises d‘impression, d‘édition et de
distribution dont GTC fait partie. La société assainira
considérablement son bilan dés 1‘’achévement de 1’émission d’actions
privilégiées et la vente de 1l’exploitation de BABN. La récente
annonce de l'acquisition de Ross-Ellis Ltd., une imprimerie
spécialisée dans les produits de l’industrie musicale, ajoute une
nouvelle corde & l’arc de la société. Ces faits nous permettent
d'aug?enter les prévisions du bénéfice par action de 1995 de
0,70 §.

Le dynamisme dont la direction fait toujours preuve et la faiblesse
du cours de l‘’action derniérement ouvre une fenétre & l’achat. Nous
maintenons le prix cible de 10 $ & 11 $ l’action d‘ici la fin de
1995. TITRE A ACHETER.

GUILLEVIN INTERNATIONAL (7,50 §)

Guillevin International, est une société montréalaise qui distribue
des produits électriques, d‘automation, d‘’entretien, de réparation
et de sécurité en gros & 1l‘échelle nationale. Son chiffre
d’affaires s‘est élevé & 421,8 millions $ pour l‘année terminée le
31 janvier 1993 et elle connalit actuellement une croissance robuste
des bénéfices qui devrait se maintenir au cours des deux ou trois
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prochaines années. Les marges et les ventes industrielles
continueront leur progression grfce a l‘augmentation des volumes
découlant du raffermissement de 1‘économie et de la majoration des
prix de vente. Ce renchérissement est attribuable & l‘inflation
qui s‘exerce sur les prix de marchandises au niveau de la
fabrication.

Au cours des derniéres années, la société a rationalisé ses
exploitations en réduisant l’effectif de travail de plus de 25 %
depuis 1991 et en diminuant le nombre de pieds carrés occupés. La
société a effectué d’autres placements en capital, dont 4,5
millions § qu‘elle a dépensés en 1993 sur les systémes de
technologie et d’information qui, & 1l‘’heure actuelle, sont les plus
efficaces dans l‘’industrie.

De plus, il existe maintenant une possibilité de reprise de
Guillevin. En effet, Mme Guillevin-Wood a donné & Rexel
(distributeurs de produits électriques frangais) l‘option de lui
faire une offre pour son bloc de contr8le de 61 % & la juste valeur
marchande 3 la date de sa premiére assemblée annuelle de la
compagnie aprés son 65e anniversaire, soit en novembre 1994. Nous
croyons que Mme Guillevin-Wood négociera une offre pour son bloc de
contr8le avec une tierce partie et offrira ensuite & Rexel de
compenser l’offre en exercant son premier droit de refus. Rexel
détient 40 % de Willcox and Gibbs, la cinquiéme plus grande société
de distribution de produits électriques aux Etats-Unis dont le
chiffre d’affaires annuel se chiffre &8 1 milliard $. Nous estimons
que la juste valeur marchande actuelle des actions de Guillevin se
situe entre 8,50 $ a 13 $, compte tenu du prix que Rexel a payé
derniérement pour des actions additionnelles de Willcox et Gibbs.
Cette échelle de valeur devrait s‘accroitre dans 1les douze
prochains mois, avec l‘amélioration des ventes, des marges et des
bénéfices. Nous prévoyons donc que le prix de l’action atteindra
au moins 10 $ dans les douze prochains mois. ACHAT FORTEMENT
RECOMMANDE .

IVAaCcO (5,50 $)

Ivaco a déclaré un bénéfice par action de 0,10 $ au troisiéme
trimestre contre 0,07 $ & la méme période l’année derniére. Il
s‘agit du sixiéme trimestre consécutif que les exploitations de la
société sont rentables.

Nous anticipons une contraction des bénéfices au quatrieme
trimestre de 1994 & cause de la hausse du prix de ferraille et du
fait que la société n’‘est pas en mesure de passer cette hausse a la
vente sans compter le ralentissement saisonnier dans le secteur des
tubes en plastic et des fils de fer. Toutefois, ces problémes
devraient s’atténuer quelque peu en 1995, avec le retour des taux
fiscaux & des niveaux plus normaux et la hausse des prix de vente
sur les produits a la distribution.



Le chef financier d’'Ivaco, Albert Kassab, a déclaré récemment que
la société cherche & trouver le meilleur moyen de payer les
dividendes en arriéré et que les plans seront dévoilés vers la fin
de l‘année. A 5,50 $, les actions d'Ivaco sont sans aucun doute un

achat.

LA BANQUE LAURENTIENNE (14,50 §)

L’annonce récente de l’acquisition des exploitations bancaires au
détail de Manuvie Banque du Canada lui procure 12 succursales
précieuses & son expansion dans la région de Toronto. Cette
expansion lui apporte aussi des liquidités et un portefeuille garni-
de préts, principalement dans 1le secteur des hypotheques
résidentielles. Gréce & cet achat, la Banque Laurentienne augmente
non seulement le volume de ses affaires en Ontario, mais effectue
aussi une diversification géographique. Nous croyons dque cette
derniére est nécessaire a sa croissance. Selon nos calculs, le
bénéfice par action sera de 2 $§ environ pour 1995 et notre prix
cible est de 18 $. TITRE A CONSERVER.

MSV RESOURCES (2,70 §)

En 18 mois, MSV a augmenté la durée de ses réserves prouvées de 2
4 8 ans. La société vient de conclure une entente avec Cache
Explorations en vue de mettre une nouvelle mine de cuivre, Corner
Bay, en activité d‘ici le début de 1997. MSV détiendra une
participation de 55 % et en sera l‘exploitant. Comme prévu, la
société franchira le niveau des 100 000 onces de production
aurifére en 1995. Ses résultats sont conformes & nos prévisions et
nous recommandons d‘accumuler le titre pour un prix cible de 4 $
l’action dans les douze mois. Si le cours des actions ne refléte
pas sa véritable valeur, la société pourrait devenir la cible d’une
offre publique d‘achat, étant donné que 1l’industrie traverse
actuellement une phase de consolidation. MSV n’a aucune dette et
détient un bon fonds de réserve d‘or et de cuivre. TITRE A ACHETER.

LA CORPORATION POWER (18,125 §)

La société continue d’'afficher une croissance robuste des bénéfices
d‘exploitation, attribuable dans une large mesure & la Financieére
Power qu’‘elle détient & 69 %. La participation de 18,7 % achetée
dans Southam en 1993 commence juste & apporter une contribution aux
bénéfices.

La Corporation Power commence a peine le financement de ses trois
entreprises annoncées en Chine (immobilier avec un associé local,
exploration aurifére avec American Barrick, et un projet de
développement des services publics avec Hydro Québec et Ontario
Hydro) . Elle reste & 1la recherche d’autres possibilités
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d’investissement en Chine afin de capitaliser sur les contrats
qu‘elle a déja dans ce pays et de sa situation financiére enviable.
Les actions se négocient actuellement & un escompte par rapport a
la valeur 1liquidative et nous estimons que les actions sont a
acheter ou & conserver pour l‘investisseur a long terme.
ACCUMULER.

RAINY RIVER - (11,75 §)

Rainy River est essentiellement un producteur de papier journal et
de papier de bois pressé non couché. Depuis peu, par l‘acquisition
de West Tacoma Mill, la société participe également au secteur du
recyclage.

Dans le but d’améliorer ses marges et sa rentabilité, Rainy River
a mis un programme énergique de réduction des colts en place
destiné & couper les cofits de fabrication du papier journal.

A notre avis, la société devrait dépasser les résultats escomptés,
mais il reste le risque des retards imprévus et des difficultés
d‘opération reliées au programme de modernisation. Le titre
comporte un effet de levier formidable au niveau actuel et nous
recommandons de l’accumuler en gardant un prix cible de 17 $ &4 18 §
a l’esprit d’ici un an.

Il vous est possible de participer 3 la croissance de Rainy River
par le biais de débentures convertibles qui rapportent un intérét
semestriel de 8 %. Il s’agit d‘un excellent choix dans le cadre du
REER ou pour l‘investisseur axé sur le revenu a la recherche d‘une
certaine croissance. ACHETER.

TEMBEC INC. (12,25 §)

Le titre de Tembec a présenté une performance formidable 1‘année
derniére, franchissant derniérement le prix de 13 $§. Le cours de
l’action pourrait facilement atteindre 15 $, et peut-&tre méme
18 $, gréce & la restructuration de l’usine de panneaux blanchis,
Temboard, de l‘amélioration des prix de péte, des panneaux
blanchis, du papier journal et du contrdle serré que la société
exerce sur les cofits.

De plus, Tembec pourrait offrir un swap d’actions pour les 59 %
dans l‘usine de Spruce Falls a Kapuskasing qui sont détenus par ses
employés. Si la transaction est conclue, Tembec détiendrait 100 %
de l‘usine de papier journal la plus efficace en Amérique du Nord.

En France, par l’entremise de son entreprise en co-participation
avec les usines de pdte au bisulphite, Tembec pense avoir un bon
potentiel étant donné qu’il 1lui est possible d‘accroitre la
rentabilité par la réduction des colts de bois et la mise en place
d’installations de bois d’oeuvre. CONSERVER.
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TRANSCANADA PIPELINES (17,375 §)

La société poursuit ses projets aux Etats-Unis et & 1l’échelle
internationale afin de maintenir 1‘élan des bénéfices. Comme pour
toutes les sociétés de services publics, & l’exception du secteur
des communications, nous recommandons de sous-pondérer le titre en
raison de nos prévisions é&économiques. Le dividende devrait
cependant continuer a monter pour rapporter S % en 1995. Nous
suivrons ce titre de prés afin de vendre la position & un cours
intéressant. A CONSERVER OU A VENDRE.

ULSTER PETROLEUM (4,50 §)

Nous favorisons toujours cette société & petit capital, car elle
pourrait bénéficier de nombreux facteurs économiques en 1995. Les
prix de marchandises, le dollar canadien, l’inflation sont autant
d’éléments qui nous portent & croire que son bénéfice par action
pourrait s‘accroitre en 1995, Depuis 1993, la société ne cesse
d’augmenter sa production pétroliére et gaziére un rythme accéléré.
En fait, le pourcentage de hausse de sa production pétroliére et
gaziére est de l‘ordre de 174 % et de 156 % de 1993 a 1995,
respectivement. ACHETER.

Le portefeuille étranger

CIE SEAGRAM LTEE

En plus de son exploitation de distillation de base, Seagram
détient Tropicana ainsi qu’une importante part des actions de E.I.
Dupont de Nemours et de Time Warner. Selon nos estimations, la
valeur liquidative de Seagram se situe & 38,60 $§ l’‘action.

Les résultats des derniers trimestres appuient nos prévisions selon
lesquelles, une bonne partie de la hausse du bénéfice par action de
l’exercice financier de 1995 proviendra de la reprise cyclique de
Dupont. Les profits de 1l’exploitation de boissons devraient
s’améliorer en raison de la reprise dans le monde et du revenu
disponible plus élevé des consommateurs.

Seagram est une société bien diversifiée dans un secteur que nous
ne couvrons pas dans notre portefeuille type. Par conséquent, bien
qu’il s’agisse d‘une entreprise prudente, elle offre un bon effet
de levier. Notre prix cible pour les douze prochains mois est de
36 $§ US. ACHETER.

11



TELEDYNE (17,375 $§ US)

Teledyne a annoncé la vente de sa filiale Electronic System a
Litton Industries. Aucun prix n‘a été divulgué. Nous estimons que
le prix devrait se situer entre 75 millions $ et 90 millions $. A
ce prix, la vente n’aurait aucun effet sur le bénéfice de Teledyne.
La transaction est stratégiquement judicieuse en ce sens que
Teledyne n‘était qu’un petit joueur dans le secteur des systémes
aériens. En effet, la vague de consolidation qui déferle sur
l/’industrie de la défense désavantage de plus en plus les petits
intervenants face & la concurrence. Peut-é&tre, de fagon plus
importante, s‘agit-il du premier pas de la société dans le jeu de-
la consolidation qui se joue dans l‘’industrie de la défense. Nous
sommes d‘avis que Teledyne participera de plus en plus & la
consolidation dans ce secteur, A& présent que ses problémes
judiciaires sont réglés.

La société a déclaré un bénéfice de 0,35 § l’action au troisiéme
trimestre, en hausse de 0,27 $ l’année derniére. Du point de vue
de l’'évaluation, le titre se négocie & 8 ou 10 fois environ notre
bénéfice par action estimatif de 1994, soit un escompte de 40 % a
50 % par rapport au marché. Nous continuons de recommander l‘achat
de l'action avec un prix cible de 23 $ & 24 $ US pour les six &
douze prochains mois.

UNITRIN (45,00 $US)

Le Conseil d'administration qui détient maintenant 25,4 % des
actions en circulation a rejeté récemment l‘offre d‘achat hostile
d’'American General Corp. & 50,375 $ l’action. Unitrin vient de
racheter 4,8 millions de ses propres actions, représentant 9 % du
total des actions en circulation, et a interjeté appel a la
décision judiciaire l‘arrétant de poursuivre son programme de
rachat de 10 millions d‘actions. La réduction de 9 % des actions
a une incidence favorable sur le bénéfice par action, justifiant
une hausse d‘au moins 9 % du prix de l’action sur le prix du marché
de 40 $ avant l’offre. Nous croyons que le prix actuel de l’action
ne reflete pas l’offre actuelle, ni les offres éventuelles. Nous
pensons que le Conseil négocie assidment avec d’autres acheteurs
éventuels dans l‘attente de la décision favorable de la cour
lrautorisant a poursuivre le programme de rachat. Unitrin refuse
de négocier avec American General, car elle estime (et c‘est l’avis
de plus d’un analyste indépendant) que la société a une valeur de
liquidation entre 65 § et 75 $ l’action. ACHETER.
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LISTE DES TITRES A SURVEILLER DE PRES

Titres canadiens

Canam Manac

Acier Leroux

Heroux

Cache Exploration
Muscocho Exploration
Royal Plastic

Pierre Morin
Vice-président,

Conseiller financier senior

(514) 282-5828

Titres américains

Boeing
Lacleed Steel
Eastman Kodak
Mac Donald
General Motoxrs

Josée Dupont

Conseiller financier
(514) 695-3734
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'”PERFOR'MANCE
PORTEFEUILLE MODELE vs TSE 300 vs BONDS DU TRESOR

B.DU T. “ISE 300 MODELE
Juin -90$101,153 $100,325 $100,208
:102,289 $100,850 898,4'118
103,390 $65323 $06,618
Sept- 903404480 $80,977 $00,740
$105,578 $87,440 $94244
- $108.857 $00,545 $100487
Déc 90$107608 - $93,660 $103,635
$108,661 $03618 $107,640
- $109,664 $99,828 $103,445
Mar ' 918110470 $101,616 $115,150
$111.343 $100,383 $115,049
$112,1684 $103,483 $118 648 ‘
Rend.lere -an. 12.18% 3.48% 18.88%
end . n 12.18% 3.48% 18.85%
Juin 918113016 $100,941 $114,586
$113,855 $104,042 $118,770
$114,688 $102,013 $118473
Sept 91$115,509 $100,367 $115,153
$116,283 $103483 $120,438
$117,025 $102,330 $120,867
Déc 913%117,773 $104,018 $126,308
$118,463 $147,007 $135,323
$116,169 $10735¢9 $134,565
Mar 924119610 -$101,972 $130,873
$120,414 $100,608 $128,012
. $120,891 $102,4684 $133 121
Rend.2eéme an. 185% -0.06% 12.20%
Rend.moyen 9.80% 1.22% 18.38%
Juin 92$121,548 $102,711 $135,981
$122,082 $104,371 $130,199
2258 $103,210 $138,770
Sept 9 2$123,387 $100,633 $132,002
$124,112 $102,285 $135.440
_ $124,944 $101,117 $133,814
Déc 928125630 $102,769 $137,917
$126.201 $101,546 $142,704
$126,688 $105,966 $148,280
Mar 93$127408 $110,34 $148,390
$127913 $116,242 $157,964
$128410 ' $117,6687 . $162,819
1Ren3 .3eme an. 6.15% 15.03% 22.31%
Rend.moyen 8.70% 5.63% 17.64%
Juin 93$128,871 $120,907 $171,037 -
$1290,201 $121,120 $167,567
$129,767 $128,097 $175,550
Sept 93$130,242 $122,907 $173,130
$130,701 $130,279 $181,858
$131,121 $129,107 $182,832
Déc 938131616 $132,168 $189,108
$131,804 $140,865 $202,809
132,203 $135,469 $200,387
Mar 94$132,827 $134,205 $188,898
$133,438 $131,708 $189,015
$134,080 $134,760 $191,707
Rend.4éme an. 4.42% 1433% 11.74%
Rend. moyen 7.61% 7.74% 17.87%
Juin 94¢134,773 $125,822 $177,780
- $135402 $130,273 $185,794
$136,011 $135437 $160,416

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.
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ISE 300 wvs PORTEFEUILLE TYPE vs BONDS DU TRESOR

$(1000's)

PORTEFEUILLE

p———  TSE 300

1990

1991 1992 1993 1994

PAR SOUS-INDICES

SERVICES PUBLICS GESTION
UTILITIES 11.7%  MANAGEMENT 13 0%

INDUSTRIES

PIPELINES 5.3%
/5 INDUSTRIAL 10.3%

- COMMUNICATIONS 1.8%

CASH 16% vLrquipITIEs
OIL & GAS 6.8%
PETROLE ET GAZ
GOLD 10 2% AURIFERES

PAPER & FOREST 15 4%
PAPLERS ET FORETS

AU 31 AOUT 1994



