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DE MAL EN PIS... QUE NOUS RESERVE L’AVENIR?

Quelle différence une journée peut faire... Jamais n’oublierons-nous ce jour fatidique. D’abord
et avant tout, nous aimerions offir notre plus sincére compassion & ceux et  celles qui ont perdu
un proche lors de la tragédie horrifiante du 11 septembre dernier. BMO Nesbitt Burns a perdu un
de ses administrateurs. .. un de trop. Il se trouvait 4 une réunion au 101° étage du World Trade
Center t6t le matin du 11...

Cette année s’était révélée suffisamment difficile avant les attentats. L’indice du TSE 300 était
en baisse de 15,7 % au 31 aoft. La catastrophe de septembre a fait perdre une autre tranche de

7,58 % a I'indice. Le tableau suivant vous indique les rendements des différents indices au 31

octobre ainsi que ceux du portefeuille modéle.

Rendement Derniers 12

Bourse (cumul annuel) 2000 mois Sept. 2001
TSE 300 -2292 % +6,18 % -28,57 % -7,58 %
DOW JONES -15,87 % -6,18 % -16,74 % -11,08 %
S&P 500 -19,73 % -10,14 % -25,43 % -8,18%
NASDAQ -31,59 % -39,29 % -49,29 % -17,00 %
FTSE 100 -18,73 % -10,21 % -21,96 % -8,26 %
DAX -29,20 % -7,54 % -35,41 % -8,13 %
DJ EURO STOXX 50 27,23 % -3,90 % -31,60 % -11,95%
NIKKEI 225 -24,94 % 27,19 % -30,30 % -8,76 %
HANG SENG -32,70 % -11,00 % 5.0. -10,28 %
PORTEFEUILLE MODELE + 0,49% +31,69% +5,06% -4,7%

Nous sommes loin d’un climat de placement serein. Or, la situation que nous traversons a I’heure
actuelle justifie notre emploi d’un faible taux de rendement lorsque nous dressons votre plan de
retraite qui, soit dit en passant, est un impératif pour chacun. Bien que vous ayez tous connus un
rendement supérieur a celui de I’indice 4 ce jour cette année, la réalité est qu’une grande
incertitude plane toujours. Les attentats terroristes, avec des agresseurs retournant nos propres
avions contre nous pour les utiliser comme missiles, sans compter la possibilité d’une guerre
biologique, ne favorise guére I’envie de prendre des vacances au soleil ou de faire des achats
extravagants. La confiance des consommateurs a été ébranlée et ne se rétablira probablement pas
de sit6t.

Sur le plan de I’économie, avant les attentats, nous commencions a percevoir des signes positifs
et encourageants laissant peut-étre présager que nous pourrions, une fois encore, éviter la
récession.

I1 est douteux que la destruction de deux immeubles puisse également détruire 1’entiére
économie d’un pays aussi fortuné que les Etats-Unis. Ce serait plutét la panique engendrée chez
ses consommateurs et ses investisseurs qui pourrait bouleverser et déstabiliser le mouvement



régulier des liquidités et le cours de I’activité économique jusqu’au point de 1’autodestruction.
Par exemple, un vent de panique sur les marchés boursiers entrainant des dégagements massifs
pourrait provoquer un effondrement financier ou pousser les épargnants & vider leurs comptes de
banque... qui sait, peut-étre est-ce 14 I’objectif ultime des terroristes! Selon un scénario aussi
lugubre, que vaut le dollar américain? Ou le dollar canadien ou toute autre monnaie, pendant que
nous y sommes? Comment pouvons-nous nous protéger contre une telle situation? Un petit peu
d’or pourrait se révéler utile. La priorité était donc d’assurer la sécurité des systémes bancaires.
Parmi I’arsenal d’outils éprouvés a la disposition de la Réserve fédérale est une réduction
marquée des taux d’intérét, ce qui a pour effet d’augmenter éventuellement les liquidités en
circulation. Parmi les autres choix notons le subventionnement d’entreprises en difficulté au
moyen de préts garantis, ou encore 1’approbation de tout projet qui permettrait de créer de
I’emploi et d’améliorer I’infrastructure du pays. L’Etat américain envisage également des
allégements fiscaux en offrant des dégrévements fiscaux aux entreprises et en réduisant les taxes
a la consommation et sur les gains en capital de fagon a stimuler les dépenses de consommation
et I'investissement. Toutes les avenues possibles feront 1’objet d’un examen, aucune ne sera
négligée. Une chose est certaine, les Etats-Unis d’ Amérique ne s’autodétruiront pas.

Nous croyons que nous sortirons vainqueurs du conflit mais, entre-temps, I’économie a été
rudement touchée et nous en souffrirons a court terme avant que les choses ne se rétablissent.
D’autres phénoménes nous poussent a croire que la croissance économique ne sera peut-étre pas
aussi robuste durant la présente décennie qu’elle ne I’a été au cours des années 1990, la décennie
la plus fructueuse a ce jour pour les principaux indices boursiers. Sur le plan démographique, la
génération du baby-boom vieillie et son dge moyen atteint aujourd’hui les 53 ans. Bien que les
plus jeunes (ceux de moins de 53 ans) traversent peut-étre la période de consommation la plus
intense de leur vie, ils risquent de devenir plus prudents en ce qui a trait a leur stratégie de
placement en conséquence des piétres résultats affichés par les marchés depuis un an ou deux,
sans oublier les nouvelles menaces qui pésent lourd et qui suscitent une incertitude sans
précédent. Les plus agés, pour leur part, ne peuvent plus se permettre de jouer leurs placements
alors qu’ils s’approchent de la retraite et, qui sait, peut-étre s’en approchent-ils plus rapidement
que prévu, compte tenu de toutes les mises & pied qui se produisent. Ce groupe (les gens 8gés de
53 ans et plus) pourrait faire une subite volte-face pour ce qui est de ses priorités de placement,
passant d’une stratégie de croissance a une stratégie de préservation du capital. Alors qu’un tel
revirement pourrait lui sembler appropriée, le fait de passer de la croissance du capital & un
rythme de 10 % a 15 % par année, par exemple, & une croissance de 3 % a4 5 % au moyen de
titres 4 revenu fixe pourrait étre trop radicale. Ce groupe, qui détient une grande proportion de la
richesse, pourrait envisager plut6t des actions de qualité 4 rendement élevé, augmentant
considérablement la demande relative aux fiducies de placement a cote élevée (S1 a S3 sur une
échelle de S1 4 S7) avec le temps, haussant la valeur marchande de celles-ci tout en réduisant
leur rendement. Par ailleurs, certaines de ces fiducies de placement proposent des revenus a
imposition reportée, ce qui accroit sensiblement leur rendement aprés imp6ts actuel.

Un autre phénoméne a trait au financement. Alors que la politique des banques centrales
s’assouplit, les banques a charte, pour leur part, deviennent plus prudentes et plus exigeantes.
Elles ont haussé de fagon marquée leurs provisions pour créances irrécouvrables et sont donc
plus réticentes 4 préter davantage. Pour leur part, les investisseurs en capital de risque ont été
échaudés par I’emballement puis I’effondrement du secteur de la haute technologie et une
économie ralentissante ne représente pas un climat qui leur est attrayant. Ce qui laisse le
gouvernement, qui tente désespérément de stimuler la croissance. Or, sa mission n’est pas d’étre



un Etat providence. Il aidera 4 financer des projets d’infrastructure particuliers, notamment des
routes, des lignes ferroviaires pour un TGV par exemple, la construction de navires et I’industrie
de la défense. Il pourrait également envisager de financer une partie des activités de recherche et
de développement de certaines entreprises de biotechnologie en vue de mettre au point des
nouveaux vaccins plus efficaces afin de protéger les Américains contre la menace d’une guerre
biologique. Peu importe les résultats de la croissance économique qui en découlers, ils seront
autodéterminés, c’est-a-dire fonction de la volonté des Américains 4 dépenser et & investir. Nous
croyons que nous connaitrons une croissance, mais a un rythme bien plus lent que celui auquel
nous sommes habitués peut-étre a 1’exception de 2002, année de rebond.

En ce qui a trait aux marchés boursiers, les investisseurs pourraient également connaitre des
déceptions a ce chapitre. En période de croissance économique lente, & laquelle s’associent des
taux d’intérét et d’inflation faibles, les rendements sont d’ordinaires inférieurs a 10 %, comme ce
fut le cas durant les années 1960. L’annexe 1 montre le rendement par classe d’actifs au cours de
cette décennie. L’annexe 2 montre le rendement selon divers styles de gestion.

RENDEMENT DE L’ACTIF (Annexe 1)
(1960 - 1970) (avant imp0Ots)

Actions canadiennes  Obligations = Bons du Trésor

Meilleur rendement 32,8 % 8,7% 6,9 %

(année) 1961 1970 1970
Pire rendement -1,1% 1,6 % 2,9%

(année) 1962 1968 1961
Années avec gains de plus de 30 % 1 0 0
Années avec gains de plus de 20 % 3 0 0
Années avec gains de plus de 10 % S 0 0
Années avec gains 7 11 11
Années avec pertes 4 0 0
Années avec pertes de plus de 10 % 0 0 0
Années avec pertes de plus de 20 % 0 0 0
Rendements moyens 8,7 % 4,3% 4.6 %
Ecart type 13,4 % 2,0% 1,3%




RENDEMENT DE L’ACTIF (Annexe 2)
(1960 - 1970) (avant impbts)

Portefeuille
Portefeuille de titres a Portefeuille de
équilibré revenu fixe croissance
Meilleur rendement ‘ 19,3 % 10,9 % 24,7 %
(année) 1961 1961 1961
Pire rendement -2,7% 0,4 % -4,5%
(année) 1966 1966 1966
Années avec gains de plus de 30 % 0 0 0
Années avec gains de plus de 20 % 0 0 1
Années avec gains de plus de 10 % 5 1 5
Années avec gains 8 11 8
Années avec pertes 3 0 3
Années avec pertes de plus de 10 % 0 0 0
Années avec pertes de plus de 20 % 0 0 0
Bendements moyens 6,6 % 53% 7,5 %
Ecart type 6,7 % 3,0% 9,2 %

La recherche de la croissance en valait-il le risque et 1’anxiété?

Croyez-vous qu’une part d’une fiducie de placement a cote élevée (S1 & S3) qui verse
actuellement un REVENU de ’ordre de 8 % & 11 % et offre certains avantages fiscaux soit un
placement logique?

L’investisseur d’aujourd’hui se doit d’étre conscient de ces faits et réaliste quant au taux de
rendement qu’il souhaite obtenir. Soyez avertis, pas décus!



CONCLUSION :

Nous croyons que la croissance économique reprendra durant la seconde moiti€ de 1’an prochain,
mais nous croyons également que la prudence est de rigueur. Pour ajouter du poids a cet
argument, notons qu’apreés trois années et demi de forte croissance au début des années 1970,
P’indice du S&P 500 a affiché un rendement moyen de 3 % par année entre 1974 et 1980,
alimenté par une augmentation brusque de ’inflation et des taux d’intérét. Durant cette période
inflationniste, le cours des obligations a plongé, mais le revenu était toujours présent. Les
fiducies de placement n’existaient pas & 1’époque mais auraient connu le méme sort. La
différence est que les obligations versent a toutes fins utiles la moitié de ce que les fiducies
versent avant impats.

En vérité, si I’inflation commence & poindre aprés toutes les interventions de la Banque centrale
et toutes les mesures d’encouragement du gouvernement, il est vraisemblable que les taux
d’intérét recommenceront a grimper, mais la situation n’en est pas rendue 14. Nous croyons que
les investisseurs devraient garder les placements producteurs de revenus a I’esprit.

N’oubliez pas que le marché est & I’économie ce que le barométre est au climat. Certains orages,
cependant, sont imprévisibles. Les marchés ont récemment repris par suite des creux enregistrés
le 21 septembre dernier. Mais ces creux pourraient étre plombés & nouveau.

11 existe trois types fondamentaux de stratégies de portefeuille pour abriter vos épargnes. Pour
illustrer, faisons une petite analogie. Le premier modéle serait celui d’une maison faite de

paille. .. rapide a bétir et coltant peu cher, vous pouvez I’abandonner et vous rebétir ailleurs si
’orage survient. 11 faudrait cependant étre un fin météorologue dans ce cas puisque la démarche
ne permet aucune marge d’erreur. Le second modéle, fait de bois, peut offrir un meilleur abri,
mais I’absence d’une assise pourrait se révéler désastreuse en cas de tempéte violente. Mais ceux
qui ont investi temps et patience, ceux qui ont bati un modéle en briques assis sur une fondation
solide, ceux-1a survivront a la tempéte.

Nos prévisions météo (I’économie) montrent une dépression atmosphérique se déplacant
relativement lentement et entrainant des orages isolés tout comme des percées de soleil de temps
a autre. Derriére ce front, nous percevons un anticyclone se déplagant trés lentement,
occasionnant quelques nuages en altitude mais surtout du temps ensoleillé mais frais (2 un seul
chiffre, par exemple). En d’autres termes, 1’économie croitra & un rythme lent au cours des
quelques années & venir, avec une faible inflation et de faibles taux d’intérét se traduisant par des
rendements & un seul chiffre pour les portefeuilles équilibrés. L’exception sera peut-étre 1’an
2002 si le marché reprend aprés deux années creuses. Nos secteurs privilégiés sont I’immobilier
(First Capital Realty, Riocan, CPL Long-Term Care), I’énergie électrique (Algonquin Power,
Northland Power), le secteur pharmaceutique (AIM Health &Science + Universal Health &
Science), la vente au détail non cyclique (Groupe Jean-Coutu), la construction (Groupe SNC
Lavalin, Groupe Ciment St-Laurent), les titres de valeur comme Guardian Capital Group,
Brascan, Canadien National, Héroux-Devtek, Tembec, et les valeurs auriféres (Placer Dome).



Placements a
Revenus

COMPAGNIE . -, 'ACTUE

REVENUE PROPERTIES CONV.DEB $93.00 7.00 $7.00

~+DDJ CANADIAN HIGH YIELD $17.10 0.605 . $2.42 14.15% N/A 100% 7.08% conserver $20.00 N/A
ALGONQUIN POWER $9.82 0.230 - $0.92 9.37% N/A 15% 8.67% achat $11.30 S-2
CPL LONG-TERM $13.70 0.115 . $1.38 10.07% N/A 5% 8.31% achat $14.00 N/A
NORTHLAND POWER $10.60 0.080 * $0.96 9.06% N/A 20% 8.15% conserver $11.40 S-2
RIOCAN REALTY $11.39 0.090 . $1.08 9.48% N/A 50% 7.11% consefver $12.25 S3
TRANSCANADA POWER $31.00 0.623 . $2.49 8.03% N/A 25% 7.03% conserver $31.00 S-1
LABRADOR IRON ORE $13.00 0.295 . $1.18 9.08% N/A 100% 4.54% conserver $14.00 S-3

*Revenus sujet & certaines fluctuations.
**Suppose un taux dimposition marginal de 50%.
"**Les détenteurs ont le droit d'encaisser & la pleine valeur nette de I'actif en Aodt 2007, qui est présentement de $23.05. 06/11/2001 -



v

REPARTITION DE L’ACTIF DU PORTEFEUILLE MODELE

PORTEFEUILLE DE REVENU PORTEFEUILLE EQUILIBRE
Nov. 2001  Mai 2001 Mai 2001  Nov. 2001
10% 10% LIQUIDITES (OEC, OEQ,B.duT.) 15% 10%
45 % 45 % REVENU FIXE (OBLIGATIONS) 20 % 20 %
25% 25% DEBENTURES CONVERTIBLES ET  25% 30%
FONDS DE TITRES A REVENU
FIXE
10% 10% ACTIONS 30% 30%
10 % 10% TITRES ETRANGERS 10% 10 %

REVUE ET EVOLUTION DU PORTEFEUILLE MODELE

ACTIONS CANADIENNES

*ASTRAL MEDIA INC. ( $43.65 )

La société a annoncé des résultats financiers records, le bénéfice net total ayant fait un bond de
156 % gréce en partie & un gain ponctuel provenant d’une récupération sur les imp6ts futurs et du
bénéfice des activités abandonnées. Pour 1’exercice financier terminé le 31 aofit, le bénéfice net
atteint 34,7 millions de dollars ou 1,52 $ ’action comparativement a 13,5 millions de dollars ou
0,70 $ I’action pour I’exercice 2000. Les résultats d’ Astral reflétent toujours la solide croissance
sur le plan de la télévision payante et des services spécialisés alimentée par un nombre accru
d’abonnés aux services de radiodiffusion directe par satellite (SRD) et le déploiement accéléré de
la cablodistribution numérique, contrebalangant les manques & gagner dans les divisions de
radiodiffusion et d’affichage extérieur.

Astral a également annoncé I’acquisition de la participation de 50 % qu’elle ne détenait pas
encore dans The Family Channel Inc. de Corus Entertainment, conférant ainsi a la société la
pleine propriété de cette chaine spécialisée et augmentant du méme coup sa participation dans
TELETOON & 40 %. Le prix d’acquisition était de 127 millions de dollars, financé par une
émission d’actions totalisant 95 millions de dollars. La société s’est également portée acquéreur
de 19 stations radiophoniques détenues par Télémédia et ’opération devrait se conclure au cours
du deuxiéme trimestre de 2002.

En termes relatifs, comparée a d’autres radiodiffuseurs nationaux, Astral profite de I’exposition
la moins €élevée en cette période de fléchissement économique évident. La société est la moins
exposée sur le plan des recettes publicitaires et la plus exposée aux ventes d’antennes
paraboliques dans le secteur. La composition défensive de ’actif d’ Astral, un bilan sans aucun
endettement, un actif solide et une équipe de direction chevronnée font de la société la cible
évidente d’une offre publique d’achat. Conserver.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns



*BANQUE DE MONTREAL ($33.86)

Le bénéfice net de la BMO pour le troisiéme trimestre de 2001 atteint 444 millions de dollars ou
0,88 $ I’action contre 390 millions de dollars ou 0,71 $ I’action pour le trimestre correspondant &
P’exercice demnier.

Selon les estimations, 1’exposition aux préts bancaires accordés au secteur du transport aérien par
les banques canadiennes s’éléve a entre 1 et 1,5 milliard de dollars pour le groupe. Le plus
important préteur semble étre la Banque Royale, dont I’ensemble des préts varie de 400 &

500 millions de dollars. Les banques sont forcément devenues plus dynamiques en ce qui a trait &
leurs problémes de préts. La BMO a annoncé d’avance des provisions pour pertes sur préts plus
élevées que prévues et une dévaluation de divers éléments d’actif. Nous prévoyons que les
banques devront faire face 4 des pertes sur préts plus élevées en 2002 qu’en 2001, soit de I’ordre
de 40 %. Le bénéfice estimé tient déja compte d’une partie de ces pertes. Les actions de la BMO
transigent actuellement & un des coefficients de capitalisation des bénéfices le moins élevé de
tout le groupe.

Gréce 4 la baisse continue des taux d’intérét, les marges relatives aux préts non remboursés
augmentent. Comme la majorité des préts sont garantis, la rentabilité de ceux-ci devrait
contrebalancer les pertes découlant de créances irrécouvrables, du moins en partie. Le ratio de
capital et les bilans du secteur bancaire canadien demeurent solides. Par ailleurs, les banques ont
survécu A des situations politiques et économiques plus difficiles dans le passé et sont ressorties
de ses situations plus fortes et plus concurrentielles que jamais.

Comme cela a été le cas pour les fusions bancaires, il est possible que le gouvernement ne donne
pas son aval aux fusions proposées en période de ralentissement économique, surtout si de telles
opérations se traduisent par des pertes importantes d’emplois. Nous croyons toujours que les
actions de la BMO représentent un des placements les plus défensifs parmi le groupe bancaire, la
prime en cas de prise de contrdle qui était déja intégrée au cours de I’action étant retirée. Acheter
ou Conserver.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns

(BMO NESBITT BURNS INC. est une filiale en propriété exclusive de La Corporation BMO
Nesbitt Burns Limitée, elle-méme une filiale indirecte & participation majoritaire de la Banque de
Montréal.)

*BCE INC.( $35.01)

Les résultats déclarés par BCE pour le deuxiéme trimestre ont atteint ou surpassé les prévisions,
Bell Canada présentant un solide rendement et Téléglobe affichant des résultats améliorés. BCE
Ventures a également contribué a la croissance griace aux rendements améliorés chez BCI. En
juillet, Téléglobe annongait qu’elle achéterait pour un montant maximal de 350 millions de
dollars de longueurs d’onde (fibres activées), principalement auprés de Broadwing Inc. et de
Williams Communications Group Inc. Téléglobe a également annoncé un projet de



restructuration d’envergure comprenant une réduction de ses dépenses en immobilisation de
500 millions de dollars US et I’élimination d’environ 20 % de sa main-d’ceuvre. Alors que les
effets d’une économie ralentissante demeurent préoccupants, la société semble dans la bonne
voie pour atteindre les prévisions pour 2001.

BCE a récemment proposé de nouvelles applications et de nouveaux services par abonnement
ciblant I’entreprise et les consommateurs, appuyés par ses réseaux et plates-formes de contenu
convergés. D’un point de vue financier, ces applications généreront probablement des produits
négligeables a court terme et la société semble vouloir adopter un programme prudent de
dépenses en immobilisations & ce chapitre.

Le cours des actions de BCE s’est replié depuis les attentats terroristes du 11 septembre dernier.
Nous croyons que les investisseurs ont réagi exagérément aux préoccupations provoquées par un
avertissement quant au bénéfice et le risque que SBC pourrait mettre fin 4 son alliance avec Bell
Canada. Nous croyons que BCE représente un titre défensif, bon a détenir en périodes
d’incertitude. Conserver.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns.

*BRASCAN CORP.( $23.76)

Brascan offre un vaste éventail de produits et de services par I’intermédiaire de ses participations
dans Noranda, Nexfor, Great Lake Power, Brookfield Properties et Trilon Financial.

Brascan s’est récemment porté acquéreur de centrales hydroélectriques dans I’Etat du Maine
pour une contrepartie de 156,5 millions de dollars. L’acquisition ajoutera au bénéfice et cadre
avec la stratégie de la société visant & doubler et la capacité, et le bénéfice provenant de ses
activités dans le secteur de 1’énergie d’ici cinq ans.

Certains ont avancé I’hypothése que Brascan suivrait les traces du Canadien Pacifique en se
restructurant, mais la direction souhaite maintenir un groupe diversifié d’activités et nous ne
prévoyons pas de scissions du type CP dans un avenir rapproché.

Aprés les attentats du 11 septembre, une grande incertitude planait au sujet des dommages subis
par Brookfield Properties (détenue a 48 % par Brascan) en raison de son exposition importante &
des propriétés au centre-ville de New York. Heureusement, il a été confirmé qu’aucun de ses
immeubles n’avait subi de dommages structuraux; les dommages semblent limités aux fenétres,
aux fagades et 4 la magonnerie. :

Brascan transige 3 un escompte d’environ 24 % par rapport a la valeur de I’actif net, celle-ci
intégrant les cours des placements sous-jacents. Nous croyons que Brascan prendra les mesures
nécessaires pour réduire I’écart entre son cours actuel et la VAN. Le cours cible est de 30,00 $.
Acheter en fléchissement.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns.



CAMPBELL RESOURCES (anciennement Ressources MSV)($0.42)

En juin 2001, Ressources Campbell, Ressources MSV et GéoNova Explorations se sont
regroupées. Campbell demeure la société cotée en bourse alors que GéoNova et MSV sont
devenues des filiales. Les actions ordinaires de MSV ont été converties a raison d'une action
ordinaire de Campbell pour chaque tranche de 4,1 actions de MSV.

La société envisage la reprise des activités 4 sa mine Joe Mann de Chibougamau, une des mines
d’or les plus riches au Québec, au premier trimestre de 2002. Le projet de Copper Rand respecte
également le calendrier et le budget et devrait entrer en exploitation au début de 2003.

La société devrait recevoir des fonds de I’ordre d’environ 1 million de dollars du surplus du
Fonds pour I’environnement. Elle compte également faire une transaction fiscale portant sur les
pertes accumulées dans la société d’ici la fin de I’année. Campbell prévoit engager des fonds
pour I’exploration 1’an prochain de fagon 4 accroitre ses réserves actuelles. Acheter.

*CANADA-VIE ($41.75)

La Canada-Vie a publié un avertissement a 1’égard de ses résultats du troisiéme trimestre,
lesquels seront publiés le 7 novembre prochain. Le bénéfice net par action a été révisé a la baisse
a 0,56 $, contre un bénéfice net par action de 0,62 $ I’exercice précédent et des estimations de
0,69 $ avant I’avertissement. Le groupe a subi des pressions de vente demiérement. La Canada-
Vie estime que les événements du 11 septembre dernier aux Etats-Unis auront une incidence de
quelque 15 millions de dollars aprés impdts, en monnaie canadienne.

Prés des deux-tiers des bénéfices de la Canada-Vie sont réalisés hors Canada, et environ 50 % a
I’extérieur de I’ Amérique du Nord. La société est un acquéreur dynamique et présente un actif
total géré de ’ordre de 62,3 milliards de dollars.

Les restrictions visant les consolidations doivent venir & échéance le 31 décembre 2002, et
certains croient qu’une prise de contrdle est moins susceptible de se produire. Les résultats de
tous les grands assureurs risquent d’étre touchés par les événements du 11 septembre,
amoindrissant la qualité du crédit. En outre, de nouvelles régles exigent des assureurs qu’ils
accroissent les réserves qu’ils ont constituées a 1’égard de fonds distincts et de certains types de
rentes.

La Canada-Vie demeure une entreprise solide présentant de bonnes perspectives a long terme.

Conserver.
*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns
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FIRST CAPITAL REALTY (anciennement Centrefund)($12.24)

First Capital Realty est une entreprise immobiliére détenant des centres commerciaux
communautaires et de quartier dans des régions a forte croissance au Canada et aux Etats-Unis.

En aofit 2000, Gazit International a acquis 91 % des actions de First Capital 4 raison de 13,25 §
Iaction, par suite de tentatives d’achat 4 10,50 $ et 4 12,25 $. En ce moment, il ne demeure
qu’environ 2 millions d’actions en circulation.

En septembre 2001, la société a vendu son portefeuille immobilier commercial américain a
Equity One, une société de placement immobilier, pour une contrepartie en actions. De ce fait,
First Capital est maintenant le plus important actionnaire unique d’Equity One, détenant environ
36 % ou 10,5 millions d’actions. Le revenu découlant du placement dans Equity One est
largement suffisant pour financer le dividende intégral de 8 % de First Capital. Equity One est la
troisiéme société de placement immobilier cotée en bourse et ancrée par des supermarchés en
importance en Floride et la quatriéme au Texas. Son portefeuille compte 84 centres commerciaux
et d’autres propriétés immobiliéres de détail et commerciales.

Le portefeuille immobilier canadien de First Capital compte 41 centres commerciaux a I’échelle
du Canada, principalement en Ontario, au Québec, en Saskatchewan, en Alberta et dans les
Maritimes. Parmi les principaux locataires, notons Zellers, Loblaws, Canada Safeway, Sobeys et
Canadian Tire, représentant environ 37 % des loyers annuels minimums de la société.

Nous croyons que la direction pourrait envisager de vendre son portefeuille de biens canadiens a
une société de placement immobilier — RioCan, par exemple — ou de créer sa propre société
canadienne de placement immobilier. Ceci aurait pour effet d’améliorer la distribution de fagon
significative et, du fait méme, le cours des actions. Acheter.

*GROUPE TRANSCONTINENTAL($21.50)

GTC, le deuxiéme plus important imprimeur commercial diversifié au Canada, a annoncé des
résultats pour le troisiéme trimestre 1égérement plus favorables que prévus.

GTC a récemment annoncé une entente en vertu de laquelle elle avait a convenu de céder la
majorité de ses actions dans Disque Améric. Le montant de ’opération n’a pas été révélé. Selon
’entente, GTC voit sa participation dans Disque Améric passer de 50 % & 20 %.

L’exposition de GTC au marché américain, un marché qui a connu un repli dans les deux
chiffres derni¢rement, est limitée. Les baisses au Canada ont été moins prononcées puisque ce
marché n’a pas connu les vastes hausses créées par les annonceurs dans le secteur de la haute
technologie.

La société est bien positionnée au Canada et perce graduellement et sélectivement le marché
américain (marketing direct) et le marché mexicain (distribution). Les répercussions négatives du
ralentissement aux Etats-Unis sont largement compensées par des réductions de cot et des
synergies d’acquisition dynamiques. La direction fait preuve de prudence sur le plan des
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dépenses en immobilisations et des placements en raison du marché peu prev131ble dela
publicité, Conserver.
*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns

HEROUX-DEVTEK($7.90)

L’a¢rospatiale compte parmi les secteurs les plus durement touchés par les répercussions i la
suite des attentats terroristes aux Etats-Unis. Les estimations de bénéfice pour le secteur du
transport aérien pour 2001 s’étaient déja estompées en raison d’une économie fragilisée. La
baisse dramatique du nombre de voyageurs a la suite des attentats a provoqué dés réductions de
capacité et des mises a pied chez la quasi-totalité des lignes aériennes nord-américaines. La
situation entrainera sans aucun doute des suspensions ou des annulations de commandes
d’aéronefs.

Héroux a une exposition de moins de 12 % au marché des aéronefs de 100 places et plus et jouit
d’une assise solide dans les secteurs de la défense et de I’industrie. Le chiffre d’affaires par
secteur se répartit ainsi : aérospatiale civile, 43 %; marché militaire, 23 % (Marine et Armée de
1’air américaines); turbines a gaz industrielles, 20 %; armes 1égéres, 10 %, autres piéces, 4 %.

Avant le 11 septembre, Héroux avait annoncé des nouveaux contrats s’élevant a 44,2 millions de
dollars, la majeure partie de ceux-ci ayant été obtenus par la division des trains d’atterrissage de
la société. Environ 35 % des livraisons sont prévues pour I’an prochain, 58 % pour 2003 et le
reste pour 2004.

En ce qui a trait 4 I’exposition de Héroux 4 Bombardier, Héroux décline des contrats depuis un
an et confie une quantité relativement élevée de travail en impartition en raison de contraintes de
capacité 3 ses entreprises Métro et C.A.T. Héroux est maintenant en mesure d’amoindrir sa
dépendance sur I’impartition et d’accepter plus de commandes de jets régionaux de Bombardier
comme il est possible que les entreprises chercheront dorénavant davantage a protéger leurs
cadres lors de leurs déplacements.

Le cours des actions de Héroux s’est replié d’un sommet de 11,85 $ en aodt dernier pour
atteindre environ 7,50 $ aujourd’hui. A ces niveaux, nous recommandenons d’accumuler une
position.

*GROUPE JEAN-COUTU ($24.95)

Le Groupe Jean-Coutu a déclaré un bénéfice par action de 0,28 $ pour le premier trimestre,
contre un bénéfice par action de 0,22 $ I’an dernier. Cette progression de 30 % est attribuable en
partie & I’élimination de 1’amortissement des écarts d’acquisition mais également au solide
rendement des divisions canadiennes et américaines. La société prévoit ouvrir 17 autres
magasins au Canada au cours des prochains mois, ce qui devrait alimenter une croissance du
bénéfice méme en période de léthargie économique.
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Jean-Coutu demeure a 1’affiit d’acquisitions possibles. Un ralentissement économique pourrait
accroitre les pressions sur des intervenants moins solides comme Rite-Aid et Eckerd et permettre
ainsi 4 une entreprise jouissant d’un bilan sain comme PJC de s’en porter acquéreur.

Malgré les récents événements, nous demeurons optimistes quant aux titres défensifs du secteur
de la vente au détail. L’évaluation privilégiée de la société rejoint ses excellents antécédents et
ses solides perspectives de croissance a long terme. Nous envisageons Groupe Jean-Coutu
comme une position fondamentale d’un portefeuille et nous maintenons une forte
recommandation d’achat en vue d’un cours cible de 35,00 $.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns.

GROUPE LAPERRIERE & VERREAULT($8.50)

Pour la période de trois mois terminée le 30 juin 2001, la société a déclaré un bénéfice par action
de 0,36 $ contre un BPA de 0,32 $ 1’an dernier. Ces résultats sont légérement inférieurs aux
prévisions en raison de la faiblesse dans le secteur des pétes et papiers, lequel représente environ
73 % du chiffre d’affaires de la société.

Cette entreprise de 26 ans est devenue le principal fournisseur nord-américain de matériel
d’usines de pétes et papiers en acquérant des entreprises de géants en difficultés — Beloit Corp.,
par exemple — en réduisant les cofits et en les intégrant 4 son propre réseau au Canada, aux Etats-
Unis, en Scandinavie et en Europe. Le président et chef de la direction, M. Laurent Verreault, a
indiqué que la société demeurait a I’affiit de PME qui lui permettrait de rationaliser et de
renforcer sa position sur le marché des piéces de rechange.

Malgré la faiblesse du marché des pites et papiers, le carnet de commandes de la société s’est
accru quelque peu au cours du dernier trimestre de ’exercice. En juillet, la société a obtenu un
contrat de 5,4 millions de dollars en Espagne et en aofit, a annoncé une commande de

4,5 millions de dollars portant sur la vente de matériel et de services & des entreprises de pétes et
papiers en Asie.

La société a des liquidités de plus de 16 millions de dollars, soit plus de 1,70 $ I’action, et une
valeur comptable de 7,30 $ I’action. En septembre, la direction a approuvé le versement d’un
dividende spécial de 0,20 $ I’action en monnaie canadienne, payable le 29 octobre.

Nous continuons de recommander la conservation de ces actions, a moins que votre portefeuille
ne soit devenu surpondéré dans cette position comme le cours du titre a plus que doublé depuis
les 24 derniers mois.

*BANQUE NATIONALE ($24.25)

La Banque nationale a déclaré un bénéfice de 0,73 $ 1’action pour le troisiéme trimestre, en
hausse de 11 % par rapport au bénéfice de 0,66 $ I’action réalisé a la période correspondante I’an
dernier. Les résultats révélent un bon rendement sur le plan des services aux particuliers et des
opérations de trésorerie, contrebalancé par des provisions plus élevées relatives aux créances
irrécouvrables.
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Au cours du troisiéme trimestre, la banque a haussé ses provisions pour créances irrécouvrables
de 59 millions de dollars & 70 millions de dollars. Son portefeuille de préts commerciaux
américain était faible. Les provisions pour créances irrécouvrables pré-annoncés pour le
quatriéme trimestre devraient s’établir 4 136 millions de dollars plut6t que 73 millions de dollars.
L’exposition de la Banque Nationale au secteur du transport aérien est de 112,5 millions de
dollars (soit 0,24 % du total des préts et des acceptations bancaires).

Une aide gouvernementale pourrait couvrir les pertes, mais il est clair que la situation n’est pas
idéale pour le titre. L’exposition est plus élevée que prévue, mais le ratio de capital et le bilan de
la banque demeurent solides.

Le projet de loi C-8 a enfin été entériné, mais les opinions ont changé considérablement depuis
quelques semaines laissant supposer que la faiblesse de 1’économie écartera la possibilité de
fusions en ce moment. Conserver.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns

*NORTEL NETWORKS CORP. ($9.25)

Nortel a noté un rétrécissement des ventes et une immense perte de 1’ordre de 3,5 milliards de
dollars US pour le troisiéme trimestre. La société a indiqué que la demande relative 4 ses
appareils de télécommunications était encore difficile & prédire mais donnait des signes qu’elle
se rétablissait & des niveaux convenables. Pour le trimestre, Nortel a déclaré un produit
d’exploitation de 3,69 milliards de dollars US et une perte d’exploitation de 0,27 $US I’action.
Alors que I’incertitude plane toujours, la direction a indiqué que les considérables efforts de
restructuration a ce jour ont ramené le seuil de rentabilité a un niveau inférieur a 4 milliards de
dollars US.

Nortel a également nommé le chef de la direction financiére, M. Frank Dunn, comme successeur
de M. John Roth au poste de chef de la direction, une idée qui nous sourit. M. Dunn a montré ses
aptitudes sur le plan de la rationalisation et du financement de Nortel ces quelques derniers mois.

Depuis quelques mois, le cours des actions de Nortel est assujetti aux préoccupations quant aux
liquidités de la société et & son aptitude & survivre au ralentissement actuel. Pour faire face au
ralentissement dans le secteur, en 2001, Nortel a annoncé des réductions d’effectifs de I’ordre de
30 000 personnes parmi un bassin d’employés sommet de 94 000. Nous prévoyons qu’entre

10 000 et 15 000 autres personnes verront leur emploi prendre fin d’ici la fin de ’année,
réduisant effectivement les effectifs de 43 % a 48 % par rapport au sommet précédent.

Pour améliorer la liquidité, Nortel a annoncé 1’obtention d’une facilité de crédit de 2 milliards de
dollars US en juin et la mobilisation de 1,8 milliards de dollars US par suite d’une émission
d’une dette convertible en aoiit. Les ventes de biens immobiliers et les contrats en impartition ont
également été des sources de fonds.
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Dans I’ensemble, les efforts de restructuration aideront la société a tenir le coup durant le
ralentissement, mais le moment de sa reprise, et I’étendue de celle-ci, demeurent toujours un
point d’interrogation. Conserver ou acheter 4 moins de 9,00 $.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns.

*POWER CORPORATION ($34.15)

La société a déclaré un bénéfice d’exploitation de 0,55 $ 1’action pour le deuxiéme trimestre,
contre 0,56 $ pour le trimestre correspondant de I’exercice précédent. Ces résultats reflétent sa
part relativement uniforme du bénéfice de Power Financial et de Gesca, son entreprise de presse.
Nous croyons que Gesca évolue dans un milieu difficile caractérisé par une tendance a la baisse
du «lignage» et une concurrence accrue, particuliérement 3 Montréal.

La position bien ancrée de la société dans le secteur de 1’assurance concourre a la stabilité du
bilan. Le bénéfice de Power Corporation est alimenté principalement par Power Financial. La
Great-West (détenue 4 79 % par Power Financial) connait un excellent rendement, tant au
Canada qu’aux Etats-Unis. Investors Group vient de se renforcer davantage gréice 4 son
acquisition de MacKenzie Financial, faisant de Power Corporation le chef de file en gestion
financiére au Canada.

Power Corporation demeure un placement clé pour tout portefeuille d’actions canadiennes étant
donné la solide croissance de la valeur de I’actif net par action, des dividendes et du bénéfice.
Conserver.

*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns

*TEMBEC INC. ($10.55).

Le prix de la pite et du papier journal ayant chuté considérablement, le cours des actions de
Tembec a perdu 33 % de sa valeur par rapport & son haut de 52 semaines, transigeant a prés de
son creux de 9,40 $. En raison de I’affaiblissement des prix, les producteurs suspendent leurs
activités, diminuant ainsi 1’offre, ce qui ouvre la voie a une éventuelle hausse des prix de la péte
et du papier journal.

En juin, Tembec a acquis I’'usine de papier Crown Vantage en Louisiane pour une contrepartie
d’environ 284,3 millions de dollars US, y compris un fonds de roulement d’environ 25 millions
de dollars US. Le prix d’acquisition a été réglé au moyen d’un versement en espéces de

140 millions de dollars US et d’une émission d’actions de Tembec pour la somme de

44 3 millions de dollars.

Gréce a I’actif de I’usine de pates de LaRochette, que Tembec a acquis I’an dernier pour

180 millions de dollars, la société est devenue le troisiéme producteur de pates en importance au
monde avec une capacité de 2,2 millions de tonnes. Comme producteur a faible coit, Tembec en
particulier tirera partie d’une reprise du prix de la péte.

La société a récemment regu 1’autorisation de racheter a concurrence de 4,3 millions de ses
actions ordinaires, soit environ 5 % des 86,5 millions d’actions en circulation. Il s’agit d’un des
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titres les moins chers du secteur présentant un excellent potentiel. Conserver ou acheter (voir ci-
joint).
*Titre suivi par BMO Nesbitt Burns

ACTIONS ETRANGERES

COLONIAL BANCORP ($12.60 U.S.)

Colonial a déclaré un bénéfice par action compte non tenu des activités abandonnées de 0,28 $
pour le troisiéme trimestre, soit un taux de croissance annualisé de 15 % par rapport aux résultats
du deuxiéme trimestre.

La qualité du crédit de Colonial s’est révélée stable durant le trimestre. Pour leur part, les avoirs
non productifs se sont montrés statiques en termes de dollars, bien qu’ils aient augmenté
légérement en termes réels, passant de 0,72 % a 0,74 % des préts.

En juin, Colonial a annoncé qu’elle avait signé une entente en vue de I’acquisition de la
Manufacturers Bank of Florida devant étre réglée au moyen d’un échange d’actions. L’opération
est évaluée a prés de 55,7 millions de dollars. Avec quatre succursales & Tampa, la
Manufacturers dispose d’un actif de 290,7 millions de dollars. Colonial a également annoncé
I’achat de 13 succursales de 1a Union Planters, situées & Tampa ainsi qu’en Alabama.

Ces acquisitions sont judicieuses du point de vue stratégique comme Colonial a déja une forte
présence & Orlando, a Fort Myers et & Miami, alors que sa part du marché & Tampa est
relativement petite. Nous croyons que I’élargissement de sa présence dans 1’un des marchés les
plus importants et affichant une croissance des plus rapides en Floride est trés positif pour
Colonial.

A son cours actuel de 12,89 $, Colonial transige & 11 fois le bénéfice estimé pour 2002 ou & un
escompte de 10 % par rapport a ses homologues a capitalisation moyenne. Conserver.

UNITRIN INC. ($38.60 U.S.)

Les activités d’assurance d’Unitrin n’ont pas été touchées par les attentats terroristes du 11
%teptembre dernier comme elles sont situées principalement dans le sud, le Midwest et 1’ouest des
tats-Unis.

Toutefois, Northrop Grumman (détenu & 13 % par Unitrin) a été un important bénéficiaire de la
relance du secteur de la défense depuis les attentats. Le cours de Northrop a augmenté en fléche
de 15 % a la réouverture de la bourse de New York le 17 septembre. Cette entreprise est non
seulement un fabricant de matériel haute technologie de guerre mais également le constructeur
du bombardier B2. L’entreprise espére obtenir des commandes futures pour ces avions, qui se
vendent environ 700 millions de dollars US piéce.
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Unitrin entend se départir de sa participation de 44 % dans Curtiss-Wright d’ici la fin de I’année
(Curtiss-Wright congoit, fabrique et remet en état des appareils de commande du mouvement et
de régulation. L’entreprise offre des services de traitement des métaux, fabrique des composants
et offre des services d’ingénierie pour les secteurs de 1’aérospatiale, industriel et autres.). Les
actionnaires d’Unitrin recevront environ 6,5 actions de Curtiss-Wright par tranche de 100 actions
d’Unitrin. Les actions de Curtiss-Wright valent environ 213 millions de dollars US ou 3,15 $
I’action d’Unitrin.

Les actions d’Unitrin ont été inscrites a la cote de la bourse de New York en mai, augmentant
ainsi la visibilité de la société. Au cours des 11 derniéres années, les actions d’Unitrin ont gagné
en moyenne plus de 14 % par année composé annuellement. La société a augmenté ses
dividendes chaque année et verse maintenant 1,60 $US annuellement, contre 0,40 $US en 1991.

La société rachéte également ses actions réguliérement, le nombre d’actions en circulation ayant
passé de 125 millions 4 67 millions aujourd’hui. Cette année, la société est autorisée a racheter 4
millions de ses actions, ce qui aide & augmenter la valeur de celles-ci. Acheter.

Les opinions, estimations et projections contenues dans ce document ont été établies par l'auteur
a la date indiquée. Elles peuvent changer sans préavis et ne pas refléter celles de BMO Nesbitt
Burns Inc. (« BMO NBI »). Tous les efforts sont faits pour assurer que le contenu du présent
document est fondé sur des sources considérées comme fiables et que les données et les opinions
sont complétes et précises. Cependant, ni l'auteur, ni BMO NBI ne peuvent donner aucune
garantie, expresse ou implicite, a cet égard et ne peuvent étre tenus responsables des erreurs ou
omissions éventuelles, ni des pertes découlant de 'utilisation de ce document ou de son contenu.
BMO NBI peut, en outre, disposer d’information n’y figurant pas. Ce document n'est pas une
offre de vente ou une sollicitation d’achat de titres quels qu'ils soient, et ne devrait pas étre
considéré comme tel. BMO NBI, ses sociétés affiliées et/ou leurs administrateurs, dirigeants ou
employés respectifs peuvent a l'occasion acheter, détenir ou vendre les titres mentionnés en
qualite d'agent ou pour leur propre compte. BMO NBI peut, par ailleurs, assurer des services de
conseils financiers ou de prise ferme pour certaines sociétés mentionnées dans ce document et
peut recevoir une rémunération a cet effet. BMO NBI est une filiale en propriété exclusive de la
Corporation BMO Nesbitt Burns Limitée, elle-méme filiale indirecte a participation majoritaire
de la Banque de Montréal. Aux résidents des Etats-Unis : BMO Nesbitt Burns Corp. et/ou BMO
Nesbitt Burns Securities Ltd,, filiales de BMO NBI, endosse la responsabilité du contenu de ce
document sous réserve des mémes conditions ci-dessus. Tout résident des Etats-Unis désirant
effectuer une opération sur les titres mentionnés dans ce document doit le faire par
lintermédiaire de BMO Nesbitt Burns Corp. et/ou BMO Nesbitt Burns Securities Ltd.

MEMBRE FCPE.
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- Placer Dome

- SNC Lavalin

- Cable Satisfaction
- Nexxlink Tech.

- Ecopia

- Ivaco CLA

- HBC Debs.7%

- MPL Comm.

- Ciment St-Laurent
- Canadien National
- Groupe Guardian
- Atlas Cold Storage
- Pembina Pipelines

SECOND RANG

- Matamec

- Virginia Gold Mines

- Miniere du Nord
- Majescor

AUTRES SUGGESTIONS

FONDS COMMUNS DE PLACEMENT

Etrangers : (limité 2 30 % du REER)
-Fonds Fidelity Portefeuille international
-Fonds Universel Science et Santé
-Titres U.S. choisis BMO Nesbitt Burns
-Fonds des sciences de la santé mondial

Aim

1

SR e

TITRES CANADIENS
RECOMMANDATIONS
DATE COURS
Aot 1998/Mars 2001 14,00 $/14,75%
Juil. 2001 19,00 $
Oct. 1999 3,75%
Nov. 2000 4208
Nov. 2000/Oct. 2001 6,15$/1,308%
Mai 1998/Fév. 2001 4,85%/3,70%
Mars 1999 100,00%
Fév. 2000/Déc. 2000 0,30 $/0,40 $
Aoiit 2001 19,008
Oct. 2000 45,008
Juin 2001 11,75%
Nov.2001 10,408
Nov.2001 10,058
Nov 2000 025%
May 1995 0,48 $
Dec 1998 0,74 $
Dec 1999 0,50 %

Canadiens :

Pierre Morin, Adm.A’
Vice-président

Conseiller en placement principal

(514) 282-5828

Josée Dupont
Conseillére en placement principale

(514) 695-3734

COURS ACTUEL
18,408 Acheter
25,508 Acheter

4,108 Conserver
3,068 Acheter

1,63% Acheter

3,058 Acheter
100,008 Conserver

0,208 Acheter
20,908 Acheter
68,04% Acheter

10,108 Acheter

10,408 Acheter

10,058 Acheter
$0.15 Acheter
$0.50 Acheter
$0.80 Conserver
$0.57 Acheter

-Fonds M de répartition de 1’actif (sans frais)
-Fonds de revenu élevé Guardian

-Fonds Fidelity Répartition de I’actif can.
-Titres choisis BMO Nesbitt Burns

i O
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NESBITT BURNS
October 2001

POWER

UNITRIN (US)

BANQUE DE MONTREAL
TEMBEC

RESSOURCES
LAPERRIERE VER
COLONIAL BANK (US)
RIOCAN

DDJ CND HIGH YLD
BCE

NORTEL NETWORKS
NORTHLAND POWER
EXPLORATION ARCA
BRASCAN
TRANSCANADA POWER
CANADA VIE

BANQUE NATIONALE
HEROUX-DEVTEK
ASTRAL COMM.

CPL LONG TERM CARE
GTC.TRANS
ALGONQUIN POWER -
PHARM. JEAN COUTU
LABRADOR IRON ORE
FIRST CAPITAL REALTY
REVENUE PROPERTIES
LIQUIDITES

TOTAL

($unité)
PRIX

$34.150
$60.834
$33.860
$10.550

$0.420

$8.500
$19.858
$11.390
$17.100
$35.010

$9.250
$10.600

$0.520
$23.760
$31.000
$41.750
$24.250

$7.900
$43.650
$13.700
$21.500

$9.820
$24.950
$13.000
$12.240
$93.000

$ 100,000 investi le ler juin 1990

(#unités)
ACTIONS

7213
700.3
900.0
1999.5
5122.0
1500.0
684.0
2965.0
1900.0
700.0
471.0
2200.0
2100.0
400.0
500.0
200.0
500.0
1000.0
150.0
1300.0
500.0
2200.0
700.0
1500.0
500.0
70.0

RENDEMENT DU PORTEFEUILLE

(marché)
VALEUR

$24,633
$42,604
$30,474
$21,095
$2,151
$12,750
$13,583
$33,771
$32,490
$24,507
$4,357
$23,320
$1,092
$9,504
$15,500
$8,350
$12,125
$7.900
$6,548
$17,810
$10,750
$21,604
$17,465
$19,500
$6,120
$6,510
$41,855

(%) ($ moy.)

MODELE

5.26%
9.10%
6.51%
4.50%
0.46%
2.72%
2.90%
7.21%
6.94%
5.23%
0.93%
4.98%
0.23%
2.03%
3.31%
1.78%
2.59%
1.69%
1.40%
3.80%
2.30%
4.61%
3.73%
4.16%
1.31%

ACHAT

$7.63
$24.27
$12.56

$9.29

$1.88

$4.12
$11.99
$11.06
$22.89
$23.88
$22.26
$10.63

$0.00
$21.00
$25.00
$21.00
$20.70

$3.75
$34.00
$15.50
$17.50

$9.85
$24.00
$14.67
$11.00

1.39% $100.00

8.94%

$468,368 100.00%

(mois) (%annuel) (%ann.)
DUREE GAIN CAP. DIV/NT

137
137
137
119
100
75
69
59
51
45
45
44
40
26
24
20
19
18
18
16
12
10
9

7
3
6

30.47%
13.20%
14.86%
1.37%
-9.33%
16.97%
11.41%
0.61%
-5.95%
12.43%
-15.59%
-0.06%
15.60%
6.07%
12.00%
59.29%
10.83%
73.78%
18.92%
-8.71%
22.86%
-0.37%
5.28%
-19.52%
45.09%
-14.00%

3.40%
4.86%
4.86%
1.80%
0.00%
10.14%
4.39%
7.56%
8.06%
6.80%
0.14%
6.13%
0.00%
4.33%
7.92%
3.60%
3.60%
0.00%
1.27%
5.79%
2.44%
4.26%
0.32%
7.30%
8.73%
1.17%

Pierre Morin - Josée Dupont

(%ann.)
REND.

33.87%
18.05%
19.72%
3.17%
-9.33%
27.11%
15.81%
8.17%
211%
19.22%
-15.45%
6.06%
15.60%
10.40%
19.92%
62.89%
14.43%
73.78%
20.20%
-2.92%
25.30%
3.90%
5.60%
-12.21%
53.82%
-12.83%

14.48%

* Rendement depuis le lancement.
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PERFORMANCE - BONS DU TRESOR vs. TSE 300 vs. PORTEFEUILLE MODELE

Pierre Morin - Josée Dupont

Bons du Trésor TSE 300 Portefeuille
Modéle
Mai-1930 $100,000 $100,000 $100,000
Mai-1991 $112,184 $103,483 $118,607
Rend. 1&re année 12.18% 3.48% 18.61%
Rend. moyen 1 an. 12.18% 3.48% 18.61%
Mai-1992 $120,991 $102,464 $135,223
-
Rend. 2&me année 7.85% -0.99% 14.01%
Rend. moyen 2 an. 10.00% 1.22% 16.29%
*
Mai-1993 $128,410 $117,867 $163,879
p
Aend. 3&me année 6.13% 15.03% 21.19%
L Rend. moyen 3 an. 8.69% 5.63% 17.90%
Mai-1994 $134,080 $134,760 $191,349
Rend. 4&dme année 4.42% 14.33% 16.76%
Rend. moyen 4 an. 7.61% . 7.74% 17.61%
Mai-1995 $142,181 $140,332 $213,695
Rend. 5&éme année 6.04% 4.13% 11.68%
Rend. moyen 5 an. 7.29% 7.01% 16.40%
Mai-1996 $150,161 $165,939 $217,237
Rend. 6&dme année 5.61% 18.25% 1.66%
Rend. moyen 6 an. 7.01% 8.81% 13.80%
Mai-1997 $154,712 $201,785 $274,116
Rend. 7éme année 3.03% 21.60% 26.18%
Rend. moyen 7 an. 6.43% 10.55% 15.49%

$ 100,000 investi le ler juin 1990

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.
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Pierre Morin - fosée Dupont

PERFORMANCE - BONS DU TRESOR vs. TSE 300 vs. PORTEFEUILLE MODELE

Bons du Trésor TSE 300 Portefeuille
Modéle
Mai-1998 $160,265 $238,253 $339,916
Rend. 8&me année 3.59% 18.07% 24.00%
Rend. moyen 8 an. 6.07% 11.46% 16.53%
Ao(t-1998 $161,963 $181,067 $268,579
Nov-1998 $163,920 $204,711 - $307,372
Fév-1999 $165,829 $204,526 $300,057
Avr-1999 $167,118 $224,162 $319,126
Rend. 9&éme année 4.66% -6.45% -6.67%
Rend. moyen 9 an. 5.93% 9.48% 13.90%
Juil-1999 $168,974 $226,724 $339,306
QOct-1999 $170,915 $233,110 $328,412
Jan-2000 $172,881 $268,391 $375,915
Avr-2000 $174,901 $295,279 $428,894
Rend. 108me année 4.66% 31.73% 34.40%
Rend. moyen 10 an. 5.80% 11.54% 15.82%
Juil-2000 $177,186 $324,165 $445,625
Oct-2000 $179,602 $303,301 $445,812
Jan-2001 $182,763 $260,406 $466,840
Avr-2001 $184,165 $257,244 $464,699
Rend. 11édme année 5.30% -12.88% 8.35%
Rend. moyen 11 an. 5.75% 9.04% 16.11%
Juil-2001 $186,118 $250,865 $477,833
Oct-2001 $187,362 $229,093 $468,368
Rend. 11.58me anné 3.47% -21.89% 1.58%
Rend. moyen 11.5 ar 5.65% 7.53% 14.48%

$ 100,000 investi le ler juin 1990

Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.
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PORTEFEUILLE — Par sous-indice

COMMUNICATIONS .
4% AURIFERES

PRODUITS DE 1%
CONSOMMATION

4%
INDUSTRIELLES
4%

REVENU
23%

PATES&PAPIERS

5%
TELECOM
6%

LIQUIDITES
9%

GESTION
16%

IMMOBILIER
14%
SERVICES FINANCIERS
14%

Pierre Morin - Josée Dupont
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PERFORMANCE - BONS DU TRESOR vs. TSE 300 vs. PORTEFEUILLE MODELE

$500K +

. Valeur au 31
$475K ---m o e -- - Octobre 2001
$450K $468,368
$425K Rendement

moyen
$400K - 14.48 %
$375K
$350K -
$325K -
$300K -
$275K
——BONS
$250K
$225K - ——TSE 300
$200K + —=— MODELE
$175K
$150K
$125K
$100K
$75K } } } } i } } t } ! !

Mai-1990 Mai-1991 Mai-1992 Mai-1993 Mai-1994 Mai-1995 Mai-1996 Mai-1997 Mai-1998 Mai-1999 Mai-2000 Mai-2001

$ 100,000 investi le 1er juin 1990 Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.



