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Inflation ou déflation? Voila la question.

Les 19° et 20° siécles ont marqué le début et I'essor de I'ére de I'industrialisation, la
conséquence de la découverte de nouvelles sources d'énergie (notamment le charbon, le
pétrole et le gaz, et I'électricité) et 'invention de nouveaux moyens de transport (navires, trains,
automobiles et avions). Les pays en voie de développement devaient, a toutes fins pratiques,
étre autosuffisants pour étre en mesure de batir 'infrastructure nécessaire a la croissance
future. La croissance nationale se trouvait a la base du modéle économique. A cette époque,
les économies du monde étaient dans une grande mesure indépendantes I'une de I'autre. A
mesure que ces économies ont atteint leur maturité quelques centaines d'années plus tard, le
monde s'était fractionné entre les pays riches et bien développés d'un cété, et les pays pauvres
et opprimés de l'autre. Or, cette asymétrie a créé de nouvelles occasions tant pour les riches
que pour les opprimés. Nous nous trouvons peut-&tre maintenant confrontés a un nouvel enjeu
économigue : un ancien modéle économique, fondé sur la croissance nationale et contrélé de
linterne par la banque centrale de la nation, pourra-t-il encore s'intégrer a un modeéle
économique mondial?

Le modéle économique classique était essentiellement le reflet de I'équilibre entre I'offre et la
demande, ol l'activité de consommation alimente la demande. La banque centrale d'un pays
peut gérer ce modéle économique au moyen de sa politique monétaire. Lorsque la banque
réduit le loyer de I'argent en réduisant les taux d'intérét, 'activité de consommation augmente,
stimulant la demande jusqu'a ce qu'éventuellement la demande surpasse la capacité,
entrainant une inflation des prix. A ce moment, la banque centrale intervient en augmentant les
taux d'intérét (c’est-a-dire le colt d'emprunt), décourageant l'activité de consommation et
stimulant I'épargne. D’autres moyens peuvent également étre adoptés pour freiner ou stimuler
I'activité économique, notamment la masse monétaire (I'émission d'argent) et les imp6ts (outil
d'Etat). Au bout du compte, cependant, c'est le consommateur qui est le principal moteur de
I'économie et, en ce moment, « il » est responsable de 70 % de la croissance du PNB (produit
national brut) américain. Le consommateur a rarement eu une si grande influence sur le PNB
ameéricain. La dépendance croissante du PNB sur le consommateur a la suite d'une vingtaine
d'année de taux d'intérét décroissants pourrait se révéler une source de complications. Le fait
que les taux d'intérét font 'objet de réductions depuis si longtemps s’est traduit par un niveau
d’endettement par habitant sans précédent aux Etats-Unis.

En juin dernier, la Réserve fédérale (la banque centrale américaine) a commenceé a restreindre
la masse monétaire en haussant les taux d'intérét pour tenter d'amortir la poussée inflationniste
croissante. Et pourtant, l'inflation, mesurée selon l'indice des prix a la consommation (IPC), joue
toujours autour des 2 %. L'inflation s’est déja en fait manifestée dans deux principaux secteurs
de I'économie, soit les matiéres premiéres (également appelées les produits de base) et
limmobilier.

La forte demande pour les matieres premiéres n'est plus uniquement une fonction de la
croissance nationale. Depuis la fin de la guerre froide, la monnaie américaine n’a fait
qu'augmenter par rapport aux autres monnaies du monde. Comme le prix des produits de base
est établi en dollars US, ces produits sont devenus trop chers pour les pays en développement.
Depuis 20 ans, le monde entier profite d'une surcapacité de la plupart des matiéres premiére,



ce qui a déclenché des fermetures et des consolidations. |l va sans dire que les activités
d’exploration et le pouvoir d'établissement des prix étaient inexistants. Toutefois, le dollar
américain subit des pressions depuis deux ans maintenant, rendant les produits de base plus
accessibles pour les pays en développement, entrainant ainsi une hausse de la demande
internationale.

Au chapitre de I'immobilier, ce secteur connait une croissance canon dans la plupart des pays
industrialisés, grace a un loyer de I'argent plus faible. Or, I'endettement hypothécaire a suivi le
rythme, laissant bon nombre de consommateurs dans une situation précaire. Des taux d'intérét
plus élevés devraient jeter un peu d'eau froide sur le marché bouillonnant de I'immobilier, mais
une hausse trop pointue pourrait se révéler désastreuse comme certains propriétaires seraient
forcé de vendre, entrainant une chute des prix, ce qui pourraient simultanément obliger d’autres
propriétaires surendettés a vendre. Ce scénario pourrait devenir le catalyseur qui freinerait la
croissance du PNB, entrainant peut-étre une récession et une éventuelle réduction des taux
d'intérét. Cette situation pourrait peut-étre expliquer, du moins en partie, la raison pour laquelle
les rendements des obligations de 10 ans se sont resserrés derniérement, malgré la hausse
des taux d'intérét pratiquée par la Réserve fédérale.

L'Etat américain déploie des efforts pour stimuler la croissance depuis les attentats du 11
septembre, ayant recours a toutes les armes dans son arsenal (réduction des taux d'intérét,
réductions d'impdts, émission d'argent). Néanmoins, la croissance du PNB oscille toujours
autour des 4 %, bien en deca de ce qu'elle aurait da étre compte tenu de tous ces stimulants.

La raison la plus évidente pour une telle situation est que 'économie américaine n'est qu’un
élément d’'une économie mondiale qui devient de plus en plus étroitement liée. Une partie de ce
monde fournit des matiéres premiéres aux autres qui, en échange, fournissent des produits finis
a faible codt. La stratégie a la base de ce phénomeéne consiste & profiter de la main-d'ceuvre
peu chére qui se trouve dans certaines parties du monde.

Pendant un certain laps de temps, cette stratégie a entrainé une expansion des marges
bénéficiaires pour les entreprises occidentales. D'autres usines de fabrication ont été baties en
Chine, en Inde et dans d'autres pays de I'Asie du Sud. La demande pour les matiéres
premiéres s'est accrue en conséquence, tout comme leurs prix. Le codt d'expédition a
également progressé de fagon fulgurante. Les codts de financement croissants, jumelés a la
hausse des codts d'énergie, de transport et de matiéres premiéres commenceront
éventuellement a exercer des pressions sur les marges bénéficiaires ou sur le prix des produits
finis ou les deux. Siles fabricants choisissent de transmettre ces augmentations de colts aux
consommateurs, imposant ainsi une inflation des prix des produits finis, la banque centrale se
verra contrainte d'augmenter les taux d'intérét pour combattre I'inflation, entrainant par le fait
méme, une augmentation du risque d'implosion de I'économie américaine, déja hautement
endettée ( i.e. déflation, dépression). En revanche, si les prix des produits finis demeurent
stables, il conviendra de s’attendre a des prévisions de bénéfice moins élevées pour les
entreprises américaines.

Comme le montre I'annexe 1, en régle générale, lorsque les taux d'intérét augmentent, le
multiple cours/bénéfices tend a diminuer, ce qui signifie que les investisseurs ne sont plus



ANNEXE / ANNEX 1

TSX P/E vs Cdn Prime
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ANNEXE / ANNEX

DOW P/E vs Fed Funds Rate




disposés a payer une prime élevée pour des titres alors que la demande se resserre. Par
ailleurs, a mesure que les colts de financement d'entreprises augmentent, la croissance des
bénéfices ralentit. Par conséquent, les investisseurs pourraient ne pas étre préts a payer le
méme multiple. Prenons par exemple un titre de 20,00 $, qui se négocie a 20 fois le bénéfice
par action (BPA) de 1,00 $, dont le bénéfice prévu pour l'exercice qui vient devrait atteindre
1,25 $. A 20 fois le BPA, le cours du titre pourrait atteindre 25,00 $. En supposant que le
bénéfice ne progresse suffisamment que pour atteindre 1,15 $, la déception engendrée pourrait
se traduire par une baisse du coefficient de capitalisation des bénéfices a 15 fois, a moins que
le repli ne soit percu que comme étant temporaire. Un tel redressement pourrait provoquer la
chute du cours de I'action de 20 $ a 17,25 $, soit une baisse de 14 % (15 x 1,15 = 17,25),
méme si I'entreprise a en fait augmenté son bénéfice de 15 % (de 1,00 $ a 1,15 $).

Si une économie mondiale semble vouloir devenir rapidement réalité, peut-étre le modele
économique traditionnel est-il devenu périmé ou désuet. Nous devons maintenant apprendre a
composer avec une « inflation sectorielle » d'une part et une « déflation sectorielle » d'autre
part, ce qui pourrait se révéler trés difficile et pourrait provoquer une grande incertitude chez les
investisseurs. Les immenses déficits budgétaires et commerciaux des Etats-Unis imposent Ia
nécessité d’'emprunter a I'étranger. Depuis quelque temps, la Chine et le Japon sont les plus
importants acheteurs de bons du Trésor américain qui offrent un faible taux d'intérét, puisque
ces pays profitent directement de la voracité du consommateur américain, ce qui aide a
maintenir leurs surplus commerciaux. Pour l'instant, la situation fonctionne, mais les Etats-Unis
sont devenus vulnérables aux politiques monétaires et aux décisions politiques étrangéres
comme ils ne I'ont jamais été auparavant.

A mesure que la dépendance de I'économie américaine sur les actions politiques et
économiques d'autres nations s'accroit, le pays proprement dit devient plus vulnérable. Ceci
pourrait expliquer pourquoi les prévisions des économistes ont oscillé entre l'inflation et la
déflation plusieurs fois au cours des deux derniéres années.

Cette perspective particulierement sinistre de I'économie américaine pourrait ne pas étre
négative pour tous. [l va de soi que les entreprises canadiennes qui dépendent entiérement des
marchés américains et de leurs vastes bassins de consommateurs pourraient se trouver
confrontés a des années difficiles, @ moins qu'ils n'exercent leurs activités dans des secteurs
non cycliques tels I'alimentation, les médicaments, la distribution d’énergie et ainsi de suite. i
est important, pour toute entreprise canadienne, de produire aux Etats-Unis, du moins en partie,
d'avoir recours a l'endettement en dollars US, et d'accroitre les exportations outre-mer.
Cependant, un dollar américain plus faible continuera d’exercer une pression a la hausse sur le
prix des produits de base comme les pays en développement poursuivent leur expansion.
Rappelez-vous que la deuxiéme économie en importance au monde — celle du Japon - a
amorcé une dépression il y a 14 ans déja, sans que cela n'empéche le reste du monde de
progresser. Comme le veut le dicton : le malheur des uns fait le bonheur des autres!

Il y a une quinzaine d'années, les titres japonais représentaient 54 % - un record — sur les
marchés mondiaux avant que le pays ne sombre dans une dépression aprés I'éclatement de la
bulle immobiliére. Aujourd’hui, il ne représentent que 10 % des marchés, tandis que les titres
américains représentent 55 % du volume total, en baisse d'un nouveau record de 58 % atteint il



y a peine quelques annees (se reporter a I'annexe 2). Combien de temps cette surpondération

pourra-t-elle durer alors que la monnaie américaine est proie a tant de pressions? Entre-temps,
les banques centrales du monde entier détenaient a concurrence de 64,5 % de leurs réservent

en monnaie américaines a la fin de 2002 (les données les plus récentes), en baisse par rapport
au nouveau record de 68 % enregistré a la fin de 1999 (se reporter a I'annexe 3). |l est évident

qu'une devise américaine affaiblie n'est pas rassurante compte tenu de ces surpondérations.

A mesure que le monde évolue, I'argent passe de main en main et de région en région. Les
occasions existent toujours. Notre tache consiste a vous aider a repérer ces occasions, tout en
protégeant vos économies.

Conclusion :

Les inventaires mondiaux de tous les métaux de base, du pétrole et du gaz, du charbon et de
bon nombre d'autres produits de base se trouvent a des niveaux plus faibles que jamais. De
nouvelles capacités sont difficiles a trouver et il est d'autant plus difficile d’en entamer la
production. Si les Etats-Unis se trouvaient aux abords d'une récession, la demande mondiale
relative aux matiéres premiéres chuterait d'environ 1,5 %. Toutefois, les pénuries actuelles pour
ce qui est de la plupart des métaux de base sur le London Metal Exchange (LME) dépassent
les 2 % (représentant ainsi une pénurie d'environ un demi pour cent), ce qui permet encore un
certain degré de controle sur I'établissement des prix.

Selon les données de I'annexe 4, on pourra constater que méme si le prix du baril de pétrole
atteint les 50 $, nous nous trouvons encore bien loin de la situation de crise de 1978 en dollars
courants. La Chine représente le principal moteur de la consommation des produits de base au
monde, mais ce pays n'est pas seul au monde, et le cycle est loin d'étre terminé.

L’économie chinoise croit & un rythme accéléré de plus de 10 % par année. Un ralentissement
a, disons, 7 %, serait plus viable, les risques d’engorgements et d'écrasement étant moins
élevés a ce niveau. La banque centrale de Chine tente de ralentir le rythme de croissance en
haussant graduellement les taux d'intérét. Dans un pays en voie de développement, les préts
aux entreprises sont dans 'ensemble élevés et pourraient rapidement devenir a risque si les
taux d'intérét progressent trop rapidement. La banque centrale de Chine doit donc jongler pour
assurer un ralentissement en douceur de son économie.

Notre stratégie de placement continue de s'articuler autour de la croissance a long terme de la
Chine et d'autres pays asiatiques en développement. Nous nous concentrons aussi davantage
sur les actifs praducteurs de revenu (notamment les titres a revenu fixe et les sociétés de
fiducies a revenus) a mesure que lincertitude s'intensifie par rapport a un ralentissement du
rythme de croissance des bénéfices aux Etats-Unis et du risque d’un atterrissage brutal de
I’économie chinoise.



Annexe / Annex 2

Canada United Kingdom

MSCI World Index Regional Weights

MSCI Weight (%)

2.7% 10 8%

5 EMU EMU 138

"\ 13.8% Other Europe 46

Japan 99

Pacific ex Japan a3

Other Europe USA 54 9

USA 4.6% Canada 217
55.0%

Japan As of July 31, 2004
9.9% May not add to 100% due to rounding

Pacific ex, Japan
3.3%
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Annexe 3

Quote-part des devises nationales par rapport au total des avoirs étrangers
officiels identifiés, fin de 'année**

(en pourcentage)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tous les pays

DollarUS 56,6 56,5 56,9 602 622 657 679 675 67,5 645

Yen 77 79 68 60 652 54 55 52 48 45
japonais
Livre 30 33 32 34 36 39 40 38 40 44
sterling

Franc suisse 1,1 09 08 08 07 07 06 07 06 07
Euro - - - - - - 12,7* 15,9" 16,4 18,7

Deutsche 13,7 142 13,7 13,0 12,8 12,2 - - - -
mark

* Ne peut étre comparé a la quote-part combinée des anciennes monnaies
européennes d'années précédentes comme le chiffre exclut les euros regus par
les membres de la zone euro au moment de la conversion des avoirs en
anciennes monnaies d'autres pays européens en euros le 1% janvier 1999.

* Seuls les pays membres du FMI qui déclarent leurs avoirs officiels en devises
étrangéres sont présentés dans ce tableau.

Sources : Fonds monétaire international
Rapport annuel, Données sur les réserves officielles en devises étrangéres



Nous croyons qu'une exposition de 20 % aux entreprises du secteur primaire constitue un
minimum, que nous répartirions ainsi :

Métaux de base : environ 5% 47%  (Alcan, Falconbridge, Sherritt Intl.)

Pétrole et gaz : environ 6% a 8% (Petro-Canada)
Or: environ 5% (Newmont Gold, Placer Dome, Campbell Res.)
Produits forestiers :  environ 2% (Canfor, Domtar)

Nous recommanderions également un placement d’environ 15 % a 20 % dans des fiducies de
placements a cote élevée (S1 a S3), principalement dans le secteur des services publics
(électricité, pipelines, etc.). Le solde, soit environ 60 % devrait étre réparti entre vos placements
en titres & revenu fixe et vos entreprises canadiennes fondamentalement solides qui constituent
le fondement de votre portefeuille. Ces titres dits « fondamentaux » regroupent les banques et
les compagnies d'assurance, les titres d'entreprises comme le CN, BCE et ainsi de suite. Bien
que le volet a revenu fixe devrait représenter un minimum de 20 %, il pourrait &tre de loin plus
élevé en fonction de votre profil d'investisseur et de votre niveau de tolérance au risque.

REPARTITION DE L’ACTIF DU PORTEFEUILLE MODELE

Portefeuille de revenu Portefeuille équilibré
Oct 2004 Mai 2004 Oct 2004 Mai 2004
10% 10% LIQUIDITES(OEC,0EQ,B.du T.) 10% 10%
45% 45% REVENU FIXE (OBLIGATIONS) 25% 25%
25% 25% DEBENTURES CONVERTIBLES 25% 25%
ET AUTRES TITRES A REVENU

10% 10% ACTIONS 30% 30%
10% 10% TITRES ETRANGERS 10% 10%



Rendements des Marchés Mondiaux

ANNSS A ¢e Jour

Marché * 2003 2002 2001 2000
S&P/TSX 5.44% 24.28% -13.97% -13.94% 6.18%
DOW -3.57% 25.32% -16.76% -7.10% -6.18%
S&P/ 500 0.24% 26.38% -23.37% -13.04% -10.14%
NASDAQ -5.32% 50.00% -31.53% -21.05% -39.290%
FTSE 100 3.56% 13.62% -24.48% -16.15% -10.21%
DAX 0.23% 37.08% -43.94% -19.79% -7.54%
DJ EURO STOXX 50 1.46% 10.50% -35.04% -16.97% -3.90%
NIKKEI 225 2.89% 24.45% -18.63% -23.52% -27.19%
HANG SENG 4.33% 34.92% -18.21% -24.50% -11.00%
MSCI WORLD 1.11% 30.81% -21.06% N/A N/A
MODELE 5.73% 23.09% 2.73% 10.03% 31.70%

* année a ce jour ( 30 septembre, 2004)



Placements a

Revenus
DISTRIBUTION PAR UNITE 4) (5)
COMPAGNIE SEMI- RENDEMENT COTE DE
PAIX |MENSUEL| TRIMES-| ANNUEL | TOTAL | RENDEMENT RENDEMENTA % TAXABLE COURANT APRES RECOMMAN PRIX  CREDIT
ACTUEL LE |TRIELLE] EN% | ANNUEL | COURANT ECHEANCE ESTIMATIF IMPOT DATION CIBLE CBRS

DEBENTURE
REVENUE PROPER.DEB 7.00% $103.29 3.50 $7.00 6.78% 100% 3.39% achat  $10000 NA
PEMBINA PIPELINES DEB 7.35% $106.50 3.68 $7.35 6.90% 160% 3.45% conserver $10000  N/A
DDJ CANADIAN HIGH YIELD (1) $18.30 0.605 $2.42 13.22% N/A 100% 6.61% conserver  $20.00 N/A
FIDUCIE DE PLACEMENT (2)
ALGONQUIN POWER $9.71 0.078 $0.94 9.68% NA 45% 7.50% conserver  $11.00 s-2
NORTHLAND POWER $11.80  0.083 $1.00 8.40% N/A 75% 5.25% achat  $12.60 s-2
TRANSCANADA POWER $33.40 0.630 $2.52 7.54% A 55% 5.47% achat  $34.25 S-1
INNERGEX POWER $1250 0077 $0.93 7.40% N/A 25% 6.48% conserver  N/A s-2
PEMBINA PIPELINES $12.47  0.088 $1.05 8.42% NA 95% 4.42% conserver  $12.50 N/A
GAZ METROPOLITAIN $21.04 0.340 $1.36 6.46% N/A 100% 3.23% conserver  $22.00 51
RETIREMENT RESIDENCES $10.79  0.096 $1.15 10.67% N/A 35% 8.80% conserver  N/A s-3
RIOCAN REALTY $16.80 0.096 $1.15 6.97% N/A 65% 5.05% conserver $13.00 S-2
WESTSHORE TERMINALS $8.95 0.203 $0.81 9.05% NA 100% 4.53% conserver  $8.00 S-4
CANADIAN OIL SANDS $54.65 0.500 $2.00 3.66% N/A 100% 1.83% conserver  N/A s-4
LABRADOR IRON ORE $18.70 0.250 $1.00 5.35% N/A 100% 2.67% conserver  N/A $-3

1 Rachat & la valeur nette de |'actif en Aot 2007, actuellement $16.73
2 Revenus sujet a fluctuations
3 Les distributions sont temporairement suspendues
4 Taux d'imposition marginal :50%
5 Varient de S§1 a 87, S1 étant la plus élevée




REVUE ET EVOLUTION DU PORTEFEUILLE MODELE

ACTIONS CANADIENNES

*Alcan (60,50$)

Malgré le mouvement du prix de I'aluminium, la société annongait de solides produits pour le
deuxiéme trimestre & la suite de son acquisition de Pechiney. Depuis trois ans, la société a fait
des acquisitions évaluées a plus de 5,3 milliards de dollars US, ce qui confére a Alcan une
gamme de produits plus stable et une position de leader dans le domaine des emballages
flexibles et de spécialité.

Bien que le bénéfice ait profité du prix plus élevé de I'aluminium et des volumes de ventes
accrus, ce gain a été quelque peu contrebalancé par des colts d'énergie plus élevés et des
fluctuations de change négatives. La direction prévoit que la demande mondiale en aluminium
croitra de 8,3 % cette année, tandis que I'offre ne progressera que de 5,5 %.

En mai dernier, Alcan annongait la distribution a ses actionnaires, sous réserve des
approbations réglementaires, de ses entreprises de produits laminés d'ici la fin de 'année. La
nouvelle entreprise portera le nom de « Novelis » et entreprendra ses activités en tant que
société indépendante en janvier 2005. A toutes fins utiles, Alcan est tenue de distribuer Novelis
par suite de la décision rendue en vertu des lois antitrust suivant I'acquisition de Pechiney (les
lois antitrust interdisent a une entreprise de monopoliser le marché). Une vente pure et simple
de Novelis est pratiquement impossible puisqu'une telle opération placerait tout autre
producteur d’aluminium dans une situation qui contreviendrait aux lois antitrust. Les évaluations
varient largement entre 3 et 5 milliards de dollars, selon la structure opérationnelle de la
nouvelle société.

Nous recommandons I'achat du titre d’Alcan comme la demande mondiale demeure ferme et
les stocks continuent de chuter. Cours cible : 75 $.
*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Astral Media (28,40$)

Astral est le plus important exploitant de services de télévision spécialisée, payante et a la carte
de langues anglaise et frangaise au Canada. Dans le secteur de la radio, la société détient 24
stations, dont 16 stations FM de langue francaise au Québec. La société détient également
Affichage Astral Media, son entreprise d’'affichage extérieur.

Toutes les unités commerciales d'Astral connaissent un bon rendement, et la société continue
de réaliser ses cibles financiéres. Les liquidités nettes a la fin du troisiéme trimestre
s'établissaient a 59 millions de dollars, en hausse de prés de 27 millions de dollars par rapport
au trimestre précédent. Astral jouit d’'une situation particuliére parmi ses pairs — elle est libre de
tout endettement, ce qui la place dans une position enviable sur le plans d’acquisitions



éventuelles, et nous croyons qu'une nouvelle vague de consolidation s’amorcera
vraisemblablement. Les acquisitions antérieures d'Astral se sont toutes traduites par une plus-
value pour ses actionnaires.

Les coefficients de capitalisation des bénéfices d'Astral se comparent favorablement a ceux de
Thompson, de CHUM et de Corus. En outre, ses actifs sont plus attrayants et son bilan est plus
solide.

Les perspectives en matiére de publicité au Canada sont prometteuses grace a une économie
croissante. La publicité est en général un indice de 'activité économique, et Astral est bien
placée pour tirer parti de ces conditions. Conserver.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Banque de Montréal (55,30%)

La hausse du bénéfice par action pour le troisiéme trimestre de la BMO, s'établissant a 1,27 $
contre 0,99 $ pour le méme trimestre I'exercice dernier, est imputable a un crédit exceptionnel.
La banque a déclaré un crédit de redressement net de 110 millions de dollars. Ce résultat
découle principalement des recouvrements de 60 millions de dollars provenant de préts qui
avaient été radiés et des réductions de 99 millions de dollars pour la réserve pour créances
irrécouvrables pour le trimestre. La banque a racheté 3,1 millions de ses actions pour une
somme totale de 163 millions de dollars, et a annoncé une augmentation de 0,04 $ du
dividende trimestriel, le faisant passer & 0,44 $ I'action. La croissance a également été
soutenue dans le groupe Particuliers et entreprises et le groupe Services d'investissement.

Nous croyons qui si 'économie américaine sombre dans une récession, les banques
canadiennes — trés surcapitalisées — pourraient profiter d'un marché bancaire américain
fléchissant. Bien entendu, un dollar canadien raffermi rendrait les acquisitions d'autant plus
attrayantes.

Bien que les fusions entre banques soient peu probables en raison du gouvernement
minoritaire, Ia BMO représente un placement stable et défensif dans ce secteur. Conserver.
*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 a participation majoritaire de la Banque de
Montréal.)

*BCE Inc. (27,258)

Depuis deux ans, BCE vend des actifs et Iéve des fonds propres, renforgant le bilan de la
société. La société se consacre également a réorienter ses énergies sur son entreprise de
télécommunication de base. Or, la croissance demeure un défi, principalement en raison d'un
climat de réglementation rigide, d’'un fléchissement des communications sans fil et d'une
concurrence accrue dans les secteurs de la téléphonie et du cable.



La toute premiére priorité de BCE est la migration vers la téléphonie sous protocole Internet
(VolP), qui a le potentiel d’accroitre les produits et de réduire les colts. Ce projet devrait étre
achevé dés 2006. Toutefois, la transition aura également pour effet d'augmenter la
concurrence. Des audiences sont en cours visant a établir le réle que doit tenir le CRTC et &
définir un nouveau cadre réglementaire de fagon a éliminer toute possibilité de monopole et a
assurer la juste concurrence.

Pour 2004, la société cible des flux de trésorerie disponibles d'environ 1 milliard de dollars, dont
une proportion d'environ 800 000 $ a 850 000 $ est récurrente. Une augmentation du dividende
d'environ 5 % est également prévue cette année.

Les titres de BCE transigent aux plus faibles multiples pour 2005 parmi tous ses pairs, et offrent
un rendement de 4,5 %. Nous croyons qu'étant donné son solide bilan et sa capacité de faire
croitre son entreprise tout en réduisant ses codts, ce titre constitue un avoir fondamental pour le
portefeuille. Conserver.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Bombardier (3,00$)

Notre prix d’acquisition initial au moment du refinancement, il y a de cela 18 mois, était de
3,25 $ l'action. L'émission d’actions a eu lieu a la suite de I'annonce par Mr. Tellier de son plan
de restructuration. Nous croyions, a tort il s’avére, que le plan aurait été mis en csuvre d'une
fagon plus efficace et opportune. Les investisseurs institutionnels ont fait grimper le cours du
titre, anticipant un redressement plus rapide, ce qui ne s’est pas produit. Une importante
liquidation de ces investisseurs institutionnels s'en est suivie.

Alors que la situation financiére de Bombardier se soit améliorée, les perspectives de
croissance demeurent toujours nébuleuses. Avec le prix du baril de pétrole s'élevant a plus de
50 $US le baril, il se peut que certaines lignes aériennes doivent avoir de nouveau recours a la
protection contre les créanciers. De plus petits avions constituent assurément une partie de la
solution a long terme, mais il est probable que la période a court terme soit difficile. Ce titre
n'est plus l'investissement sar qu'il était auparavant, et il se peut qu'il ne cadre plus avec votre
profil d'investisseur. Pour les investisseurs qui peuvent se permettre d'étre patients, 2006 et
2007 pourraient se révéler des années plus prospéres. Conserver ou réduire.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Brascan Inc. (38,10$)

Brascan connait un splendide succés depuis quelques années (en hausse de 73 % en
glissement annuel, et en hausse de 50 % depuis le début du présent exercice) grace aux
prévisions que Noranda et Nexfor seraient vendues. Nous savons maintenant que Brascan n'a
pas réussi a trouver preneur pour Nexfor (qui porte maintenant ie nom de Norbord et de Papiers
Fraser) et la société a considérablement réduit sa propriété au moyen d'une récente émission
secondaire au prix de 12,75 $. Avant I'émission, la société a déclaré un dividende spécial de
1,00 $ l'action.



Par ailleurs, Brascan a entamé des négociations exclusives portant sur une offre préliminaire de
Minmetals de Chine visant I'acquisition intégrale de Noranda. L'offre préliminaire de Minmetals
reflete une faible prime par rapport au cours récent de Noranda (22,50 $). La capitalisation
boursiére totale de Noranda s'éléve a environ 7 milliards de dollars. Minmetals pourrait ne pas
s'intéresser a I'ensemble des activités de Noranda, notamment ses activités dans le secteur de
Faluminium dont la valeur pourrait s'élever a 15 % ou 1 milliard de dollars, et ce secteur pourrait
étre redistribué aux actionnaires de Noranda sous forme d’actions. Le reste de I'entreprise, soit
85 % environ, pourrait étre acheté contre espéces et comprendrait Falconbridge, entreprise
détenue a 60 % par Noranda.

Comme la plupart des nouvelles au sujet de Brascan font maintenant partie du domaine public,
nous recommanderions que vous réduisiez votre position du tiers ou de moitié, et que vous
envisagiez d'acheter une position dans Falconbridge, le troisiéme plus important producteur de
nickel raffiné en importance au monde. Si Minmetals souhaite s'’emparer des flux de trésorerie
de Falconbridge, il lui faudra soit transformer I'entreprise en société fermée, soit @émettre un
dividende spécial, ce qui serait également avantageux pour les actionnaires minoritaires.
Réduire.

* Suivi par BMO Nesbitt Burns

Ressources Campbell (0.47$)

La mine Joe Mann de Ressources Campbell a connu sa part de difficultés au cours des
quelques derniers trimestres. La mine n'est toujours pas rentable, comme la société n'a pas
réussi a en améliorer la productivité et 'efficacité. La direction envisage maintenant de
transporter le minerai au concentrateur de la mine Copper Rand afin de réduire les colts. Le
concentrateur de la mine Joe Mann ne fonctionne qu'a 50 % de sa capacité.

Ce mois marque la remise en exploitation tant attendue du projet Copper Rand 5000 aprés
I'approfondissement du puits. Une somme de plus de 50 millions de dollars a été investie pour
redémarrer la mine Copper Rand. L'étude de faisabilité originale était fondée sur un prix de 'or
de 275 $ I'once et un prix du cuivre de 0,68 §$ la livre. Aujourd’hui, comme le prix de l'or s'éléve
a plus de 400 $ I'once et celui du cuivre & environ 1,30 $ la livre, nous croyons que ce projet
permettra enfin & Campbell d’accroitre sa rentabilité.

Un troisiéme projet qui s'amorcera tout probablement avant la fin de 2005 porte le nom de
Corner Bay. Ce gisement riche en cuivre pourrait doubler la production de cuivre de Campbell
pour atteindre prés de 30 millions de livres d'ici la fin de I'année prochaine. Le gisement est
exploitable par rampe d'accés, ce qui est moins colteux que I'exploitation souterraine
conventionnelle a l'aide d’un puits. Puisque le concentrateur de Copper Rand peut transformer
3 000 tonnes de minerai par jour, le minerai provenant de Corner Bay serait également
transporté a Copper Rand, réduisant davantage les frais d'exploitation.

La reprise de Campbell s'amorcera lorsque la société sera en mesure de prouver a ses

actionnaires et a ses investisseurs qu'elle peut étre rentable de fagon uniforme. Acheter avec
une cible possible de 1,00 $ 2 1,50 $.
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*Canadien National (61,82%$)

En juillet dernier, le CN a complété un financement par emprunt de 800 millions de dollars. Les
fonds ont servi a financer ses acquisitions de BC Rail et de Great Lakes Transport (GLT). Le
prix d'acquisition de 1 milliard de dollars de BC Rail devrait engendrer une plus-value pour le
bénéfice et les flux de trésorerie disponibles, ajoutant entre 0,13 $ et 0,15 $ par action au
bénéfice. L'opération garantit les droits pour le CN d'exploiter sur la plate-forme de BC Rail aux
termes d'un bail de 60 ans, renouvelable pour une période supplémentaire de 30 ans.
L'acquisition de GLT porte sur le transport de minerai de fer du Minnesota vers les aciéries du
centre des Etats-Unis. La forte demande de la Chine en minerai de fer et les prix plus élevés du
minerai de fer devraient entrainer une augmentation des volumes et des distances de transport.
Les produits du deuxiéme trimestre ont augmenté de 14 % pour atteindre 1 665 millions de
dollars, en hausse par rapport aux produits de 1 463 enregistrés au cours du trimestre
correspondant de I'exercice dernier. Le transport du grain et des fertilisants a connu une
croissance en glissement annuel de 35 %. Les marchés dynamiques de l'acier ont permis
d’augmenter les produits de 40 % sur le plan du transport des métaux et des minerais.

En pourcentage, les colts de carburant du CN se sont repliés au cours du deuxieme trimestre.
Les colts élevés du carburant représentent un défi de taille pour le secteur ferroviaire depuis
quelques années, mais les suppléments carburant, les majorations de prix et le programme de
couverture de la société réduisent la problématique a cet égard.

La croissance de la demande provenant de la Chine en termes de matiéres premiéres ainsi
qu'en grains et en fertilisants continue de profiter au CN. Un autre facteur ayant une incidence
positive est la congestion routiére : les frais d'essence et d'assurances plus éleves rendent les
camionneurs moins concurrents. Conserver. Le cours cible est de 68 $.

* Suivi par BMO Nesbitt Burns

First Capital Realty (16.85

Gazit-Globe (1982) Ltd. et Alony-Hetz Properties and Investment Ltd. détiennent environ 70 %
des actions en circulation de First Capital. Bien que la proportion soit moins élevée qu'elle ne
I'était il quelques années, alors qu'elle atteignait plus de 90 %, elle demeure considérable. Les
associés dominants ont pris en charge First Capital (alors appelée Centerfund) a un prix de
13,25 $ I'action. Depuis cette époque, les entreprises ont vendu leur portefeuille américain a
une société de placement immobilier américaine portant le nom de Equity One en échange
d'actions. Elles détiennent encore une participation de 18 %, en baisse par rapport a leur
participation passée de 40 %. Les entreprises ont également fait progresser leur portefeuille
immobilier canadien composé de centres commerciaux communautaires et ont réduit leur ratio
d'endettement grace a une structure financiére favorable et a des émissions d'actions
opportunes. Elles ont également racheté deux des quatre séries de titres de créance
convertibles en circulation, ne laissant que les débentures présentant un prix de conversion
élevé (supérieur a 20 $) en circulation. Il y a aujourd’hui plus de 43 millions d'actions en
circulation avec un flottant de 13 millions d’actions (les associés détiennent environ 30 millions
d'actions). A mesure que le flottant s'accroit, la liquidité des titres s'accroit également, tout
comme la probabilité que les titres de First Capital Realty s’ajouteront a la cote de l'indice

"



composé TSX. Une telle inscription pourrait amener les fonds indiciels & acquérir une
participation dans les actions de First Capital, faisant progresser encore davantage le cours de
Paction.

Entre-temps, la société continue de distribuer un généreux dividende de 7 % qui satisfait les
associés dominants. Et, bien que nous réduisons quelque peu la proportion du compartiment
immobilier du portefeuille, nous croyons que First Capital présente encore un potentiel de
croissance ainsi qu'un dividende attrayant. Conserver.

*Groupe Laperriére et Verreault (20,00$)

GL&YV est un chef de file mondial dans les technologies de séparation des solides et des
liquides, utilisées dans un grand nombre de procédés industriels et environnementaux. Les
produits d’exploitation de 548 millions de dollars en 2004 sont dégagés par trois divisions,
notamment le groupe Procédés (60,9 %), le groupe Pates et papiers (35,5 %) et le groupe
Fabrication (3,7 %).

L’acquisition d’'Eimco en novembre 2002 a permis de tripler le chiffre d'affaires du groupe
Procédés ainsi que ses ressources dans certaines des régions miniéres les plus vitales du
monde. Deux contrats d’envergure, évalués a 11,4 millions de dollars et a 8 millions de dollars
respectivement, ont récemment été octroyés au groupe. La société continue de profiter d'une
forte demande relativement a la plupart des métaux de base.

Le groupe Pétes et papiers, qui souffre en ce moment d'une conjoncture défavorable en
Amérique du Nord sur le plan des pates et papiers, a entamé un projet de restructuration afin de
réduire ses frais fixes au moyen de fermetures d'usines et d'impartition. Le projet devrait se
conclure d'ici le deuxiéme trimestre de 2005 et devrait permettre a la société de réaliser des
économies de 'ordre de 6 a 8 millions de dollars. Parallélement, le fléchissement du dollar
américain rend les producteurs américains plus concurrentiels, ce qui devrait leur permettre
d'accroitre leur part du marché a I'échelle mondiale.

On prévoit que le groupe Procédés sera le moteur de la croissance futures du chiffre d'affaires
et du bénéfice de la société. Son faible niveau d'endettement permettra a la société de
continuer & élargir ses marchés de traitement de I'eau et de traitement du minerai en tirant parti
d'acquisitions. A court terme, cependant, le groupe Pétes et papiers continuera de freiner la
croissance du bénéfice.

Le nombre total d’actions de GL&V en circulation est de 12,3 millions, avec un flottant

9,1 million, ce qui rend le titre volatil. Conserver.
* Suivi par BMO Nesbitt Burns
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*Groupe Jean Coutu (16,80$)

En avril 2004, PJC a acquis 1 549 pharmacies Eckerd pour une contrepartie de 3,1 milliards de
dollars. Le 1°" aolt dernier, la société a pris les pharmacies en charge, portant le Groupe Jean
Coutu au quatriéme rang des plus importantes chaines de pharmacies en Amérique du Nord.
Les activités des pharmacies seront intégrées a |'exploitation de PJC a compter du premier
trimestre de 2005.

Selon la direction, lintégration progresse plus rapidement que prévu, et les pharmacies
acquises nécessitent moins de stocks, moins de dépenses en immobilisations et moins
d'heures personnes qu'escomptés. Par ailleurs, les ventes ont été positives.

En juillet, la société a émis des billets totalisant 1,2 milliards de dollars US. Le produit de
I'émission servira & financer une partie de I'acquisition. Depuis ce temps, le dollar canadien est
passé de 0,73 $ a plus de 0,78 $, ce qui signifie que le remboursement de cet endettement
coltera environ 6,8 % de moins en monnaie canadienne.

Le raffermissement du huard a cependant eu une incidence négative sur le bénéfice puisque la
vaste majorité des ventes de la société s'effectuent en dollars américains. Pour le quatriéme
trimestre, le Groupe Jean Coutu a déclaré un bénéfice par action de 0,19 $ contre 0,17 $ I'an
dernier. Les ventes au détail au Canada ont progressé de 14,3 % pour atteindre 439,6 millions
de dollars, contre des ventes de 384,6 millions de dollars réalisées I'an dernier.

L'intégration des pharmacies Eckerd semble progresser rapidement, de fagon rentable. La
prévision des synergies escomptées pourrait se révéler avoir été trop prudente, ce qui pourrait
donner lieu & d’agréables surprises sur le plan du bénéfice. Comme les médicaments sur
ordonnance ne constituent pas un luxe, un ralentissement économique pourrait ne pas nuire
aux ventes au détail de la société comme il pourrait le faire pour d'autres entreprises de
commerce de détail. Conserver.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Metro Inc. (19,15%)

La situation trés concurrentielle dans le domaine du commerce de détail en alimentation
continue d'entraver les résultats financiers de Metro. Des guerres de prix féroces ont exercé
des pressions sur la croissance globale du chiffre d'affaires, et la société a déclaré une
croissance du chiffre d’affaires de 4,2 % en glissement annuel pour le troisieme trimestre,
contre une croissance de 9,9 % en glissement annuel pour la méme période I'an dernier.

Malgré la faible croissance du bénéfice, les flux de trésorerie disponibles continuent de croitre &
un rythme rapide. Au cours du trimestre, Metro a généré des flux de trésorerie disponibles de
77 millions de dollars, comparativement & 13 millions de dollars I'exercice dernier.

La meilleure fagon pour Metro d'augmenter la plus-value pour les actionnaires serait peut-étre

de réduire ses dépenses sur le plan du développement de nouveaux magasins et d'utiliser
plutét les flux de trésorerie disponibles pour augmenter le dividende et racheter des actions.
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Aux termes de I'offre publique de rachat dans le cours normal des affaires, la société peut
racheter a concurrence de 4 millions d’actions. A ce jour, elle n’en a racheté que 839 000. Une
autre solution serait de chercher une acquisition, bien que le choix soit assez restreint. Une
possibilité serait A&P.

La concentration régionale de Metro au Québec, ou les superficies concurrentielles croissent
aux taux le plus rapide au Canada, continuera de limiter son aptitude a réaliser une croissance
du bénéfice. Néanmoins, Metro demeure un titre défensif dans un secteur non cyclique, la
société ne présentant aucun endettement et un coefficient de capitalisation des bénéfices trés
faible, soit environ 9 fois le bénéfice de 2005. Conserver.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

Nexxlink (5,01$)

Nexxlink est un important fournisseur canadien de solutions intégrées en technologies de
I'information. Pour 'exercice terminé le 31 juillet 2004, la société a haussé son chiffre d'affaires
de 48 %, le portant & 100 millions de dollars pour la premiére fois.

Cette forte progression découle principalement de I'acquisition en 2003 d’actifs de CGI
composés de logiciels de gestion intégrés et de services connexes destinés aux municipalités,
aux organismes du secteur de la santé ainsi qu'aux entreprises de fabrication et de distribution.
Dans une moindre mesure, cette hausse est aussi attribuable a la plus récente acquisition, en
avril dernier, de I'entreprise Meta-4 Technical Support Services (« Meta-4 »), bien qu'une
incidence plus considérable est prévue pour I'avenir. Selon M. Robert Courteau, president et
chef de la direction, la société a accompli un travail d'intégration appréciable. L'incidence de la
fusion avec Meta-4 a peut-étre retardé certains contrats d'envergure, mais la confirmation de
I'obtention d'importants nouveaux contrats de CGI permet a la société d’étre optimiste face a
I'avenir.

Le trimestre en cours pourrait étre déterminant. La société doit en effet rassurer les
investisseurs des avantages d'une relation de travail avec son plus important actionnaire, CGI
(32,6 %). Le fait que Nexxlink tire prés de 80 % de son chiffre d'affaires d'entreprises de taille
moyenne confirme sa pénétration du marché dans le créneau développé par la société. Acheter
a un cours inférieur & 5,50 $ en vue d’'une croissance a long terme.

*Petro-Canada (65,74%)

Petro-Canada est 'une des plus importantes sociétés pétroliéres intégrées du Canada. Jusqu'a
tout récemment, le gouvernement canadien détenait une participation de 19 % dans la société
mais avait annoncé |'an dernier son intention de la vendre. Ce bloc d’actions a jeté une ombre
sur le rendement de la société. Les titres de Petro-Canada transigent a un escompte par
rapport & ceux de ses pairs, vraisemblablement en raison de la participation du gouvernement.
Une fois la vente complétée, I'escompte devrait s'estomper graduellement. Petro-Canada est
essentiellement un producteur conventionnel de pétrole, avec un tiers de sa production en
amont dans le secteur du gaz naturel. La société détient également une participation de 12 %
dans Syncrude (sables pétroliféres ou bitumineux).
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Etant donné les perspectives a long terme de croissance de la consommation mondiale sans
nouvelle capacité d'importance, non seulement Petro-Canada offre-t-elle une gamme de
produits bien équilibrée & un escompte par rapport a des entreprises comparables, mais elle
dispose également des capacités financiéres qu'il ui faut pour tirer parti d'acquisitions
d’envergure a mesure que les occasions se présenteront.

La Société a annoncé son intérét dans une association éventuelle avec le géant russe de
I'énergie, OAO Gazprom, pour exporter du gaz naturel liquéfié (GNL). Des navires
transporteraient le GNL vers le marché occidental ol il serait regazéifié dans des raffineries,
puis acheminé au moyen de pipelines vers les marchés finaux. Cette entreprise pourrait se
révéler trés rentable pour Petro-Canada, mais le projet fait 'objet d'études et de consultations
minutieuses et approfondies pour des raisons de sécurité. Plus t6t ce mois-ci, Petro-Canada et
TransCanada Corporation ont annoncé un projet de construction d’une usine de réception de
gaz naturel liquéfié dans I'est du Québec. Les colts du projet sont estimés a 660 millions de
dollars.

Nous recommandons les actions de Petro-Canada en vue d'une croissance a long terme et
comme placement de base dans notre portefeuille. Acheter.
* Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Placer Dome Inc. (25,20$)

La stratégie commerciale de Placer Dome consiste & augmenter sa valeur en ajoutant a ses
actifs au moyen d'acquisitions et d'activités d’exploration. Son acquisition d'AurionGold en 2002
en a fait la cinquiéme plus importante société miniére d’or au monde.

Placer Dome a déclaré des résultats de 0,16 $ I'action pour le deuxiéme trimestre de 2004. Ces
solides résultats sont attribuables & une production aurifére qui a surpassé les estimations, a
des prix réalisés plus élevés de 13 $US I'once et a un taux d'imposition plus faible.

La société a haussé ses prévisions de bénéfices a I'égard de ses activités cupriféres, puisque la
production de la mine de cuivre Zaldivar devrait étre plus élevée que prevue. La production
aurifére future devrait également profiter des activités de la mine South Deep en Afrique du Sud
et des activités d'exploration dans la région de Kalgoorlie en Australie.

La société a réduit son programme de couverture de 310 000 onces. Le programme
représentait 9,75 millions d’onces 3 Ia fin du deuxiéme trimestre. Elle entend poursuivre ces
réductions pour atteindre 9 millions d'onces d'ici la fin de I'exercice, soit une diminution globale
d’environ 14 % pour I'exercice.

Le ratio d'endettement de la société, s'élevant a 67 %, est le plus élevé du secteur. Quelques
importantes études de faisabilité sont en cours et Placer Dome profitera probablement de
I'occasion d'une acquisition ou du financement d'un projet d’envergure pour restructurer son
bilan au moyen de |'émission d'actions.
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A linverse des titres de ses pairs, qui se négocient a une prime de prés de 32 %, les titres de la
société transigent 4 un escompte d'environ 1 % par rapport a la valeur de I'actif net. Nous
continuons de recommander la conservation des actions étant donné leur évaluation attrayante
et leurs bonnes perspectives de croissance. Acheter en fléchissement.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Power Corporation (28,90$)

En juillet dernier, Power Corporation annongait la division de ses actions, a raison d'une
ancienne pour deux nouvelles, ainsi qu’une hausse de 18 % du dividende annuel, lequel passe
41,15 $. Pour le deuxiéme trimestre, le bénéfice par action s'établissait a 1,16 $, contre 0,94 $
I'action I'exercice dernier. La hausse est imputable principalement a la force des franchises de
la Financiére Power. Le Groupe Investors est le plus important et rentable gestionnaire d'actif
du Canada, et la Great-West représente 70 % de la valeur de I'actif net (VAN) de la Financiére
Power. Ensemble, elles représentent 95 % du bénéfice de la Financiére Power. La rentabilité
soutenue de ces deux entreprises permet a la société de jouir d’'un des meilleurs rendements
en termes de croissance du bénéfice et du dividende parmi les entreprises de services
financiers au Canada.

Les résultats des autres filiales de Power Corporation, Gesca et Corporation d'investissements
en technologies Power (la « CITP »), ont été plus élevés que prévus. Gesca est le plus
important éditeur de quotidiens de langue frangaise au Québec, tandis que la CIPT est un
investisseur se concentrant principalement sur le secteur canadien de la biotechnologie.

Les titres de Power Corporation se négocient a un escompte de 14 % par rapport a sa VAN
d'environ 33,50 $. Au cours des 10 derniéres années, la moyenne a été de 15 %. Notre cours
cible est de 31,50 $ et nous percevons toujours Power Corporation comme une position
fondamentale du portefeuille. Conserver.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Suncor Energy Inc. (40,40$)

Le prix nord-américain du baril de pétrole brut a surpassé I'attente pour 2004, s'établissant en
moyenne 2 plus de 38 $US le baril depuis de début de 'année, comparativement a 31,29 $US
le baril en 2003. Pour 2005, nous estimons un prix moyen de 33 $US le baril. Les perspectives
relatives au prix du pétrole supposent que les prix mondiaux fléchiront par rapport a leurs
niveaux actuels, a mesure que les problémes d'offre se stabiliseront grace au rétablissement
des stocks de pétrole brut a I'échelle mondiale (vision plutét optimiste). Parmi les éléments
provocants la hausse des prix du pétrole cette année il y a d’abord une forte demande,
particuliérement de la part de la Chine et des Etats-Unis, une croissance plus faible que prévue
de l'offre provenant des pays autres que les pays membres de 'OPEP ainsi que des problémes
sur le plan de la distribution de pétrole brut et de la menace constante d'activités terroristes en
Iraq et en Arabie Saoudite.
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Le Canada posséde la deuxiéme réserve de pétrole brut en importance au monde (I'Arabie
Saoudite arrivant au premier rang), avec 180 miilliards de barils, dont 175 milliards de barils se
trouvent dans les sables pétroliféres du nord de I'Alberta, ot Suncor fore et exploite des mines.
De 1999 & 2003, Suncor a doublé sa production, qui atteint plus de 200 000 barils par jour, et a
accru sa rentabilité de fagon importante. La société poursuit sa prochaine phase d'expansion,
qui devrait doubler la production provenant des sables pétroliferes et améliorer les capacités
d'ici 2010 - 2012. Suncor devrait étre en mesure d'autofinancer le projet intégral évalué a

10 milliards de dollars.

Nous prévoyons que la production des sables pétroliféeres de Suncor permettra a la société de
livrer 230 000 barils par jour en 2004, et 260 000 barils en 2005. Comme les réserves a long
terme de la société lui assurent une solide rentabilité a long terme, nous continuons de
recommander {a conservation des titres.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Teck Cominco (27,20$)

Teck Cominco est la plus importante société miniére de zinc au monde et le troisiéme
producteur en importance de zinc raffiné, dont les principales activités sont situées en Alaska et
en Colombie-Britannique. La société posséde également des mines cupriféres au Pérou et en
Colombie-Britannique, ainsi que des mines d’or en Ontario. Elle détient également une
participation de 35 % dans une mine de charbon et une participation de 9,1 % dans la fiducie
Fording Canadian Coal Trust.

Les résultats par action du deuxiéme trimestre de Teck Cominco, qui s'établissent 4 0,56 $
I'action, sont considérablement plus élevés que les résuitats de 0,04 $ I'action dégagés pour le
trimestre correspondant de |'exercice dernier. La progression est principalement attribuable aux
prix réalisés plus élevés de I'or, du cuivre, du plomb et du zinc, situation qui a nettement
contrebalancé un dollar américain plus faible et des volumes de vente moins élevés sur le plan
du zinc et du plomb. Les produits d'exploitation, s'établissant a 835 millions de dollars, sont en
hausse de 66,3 % pour le trimestre par rapport au trimestre correspondant de I'an dernier.

La société a également annoncé qu’elle augmenterait de 5 % sa participation dans la sociéte
Elk Valley Coal au cours de trois prochaines années, au terme desquelles sa participation serait
de 39 %.

Ce producteur diversifié de matiéres premiéres est bien géré et pourrait participer a la
prochaine vague de consolidation. Acheter en fléchissement.
*Suivi par BMO Nesbitt Burns '

*Tembec (8,35%$)

Les inventaires de pates demeurent élevés par rapport aux niveaux historiques. De toutes les
matiéres premiéres, les niveaux de stocks de celle-ci persistent & demeurer éleveés. La situation
qui perdure ne permet pas aux prix de prendre de I'essor. En revanche, nous avons éte témoins
d'une réduction de divers prix des pates au cours des mois qui viennent de s'écouler. En
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conséquence, le cours des titres de producteurs de pates affiche un rendement inférieur a celui
du secteur et ne devrait pas retrouver la faveur du public de sitét.

Dans le cadre d'une réponse de 14 pages, la Commission du commerce international (CCl) des
Etats-Unis a indiqué qu'elle respecterait la décision de 'ALENA jugeant que le secteur du bois
de sciage américain n'est pas menacé de fagon significative par les importations de bois du
Canada. Jim Peterson, ministre canadien du Commerce international, a déclaré qu'il s’attendait
a ce que les Etats-Unis remboursent une somme d'environ 2,7 milliards de dollars déja pergus.
Nous prévoyons que le gouvernement américain portera la décision en appel devant le comité
de contestation extraordinaire. Nous croyons néanmoins que la décision est positive. A ce jour,
les Etats-Unis ont offert de rendre environ 50 % des droits pergus. Le Canada demande que les
droits soient remboursés en totalité.

Nous estimons qu'entre 2001 et 2004, Canfor aura payé 796 millions de dollars ou 5,55 $
I'action, et West Fraser, 8,22 $% par action en droits. Puisque la dette a la fin de I'exercice 2004
de Canfor joue autour de 433 millions de dollars, la société pourrait devenir libre de tout
endettement méme si seulement la moitié des droits imposés par les Etats-Unis lui sont rendus.
Canfor représente ainsi un meilleur produit de base, dans un meilleur marché, avec un bilan
supérieur. Nous croyons donc que Canfor représente un meilleur choix que Tembec, du moins
pour I'année qui vient. Un échange pourrait étre considéré en fonction de votre tolérance au
risque.

* Suivi par BMO Nesbitt Burns

*Transcontinental inc.(23,50$)

Bien que le secteur de l'imprimerie évolue encore dans un contexte de faiblesse des prix, nous
croyons que le pire est derriére nous et nous nous attendons a une amélioration de la situation.
Selon le Magazine Publishers of America, il semble qu'une tendance positive s'amorce, aprés
14 mois de repli.

Cependant, Transcontinental s’attend toujours a ce que le bénéfice par action pour I'exercice
2004 se situe dans la tranche inférieur de son objectif de 1,72 $ a 1,80 $ en raison d'une
croissance moindre de la demande et des fluctuations de change. La société a déclaré un
bénéfice par action pour le troisiéme trimestre terminé le 31 juillet 2004 de 0,35 $ contre 0,32 $
pour le trimestre correspondant de I'exercice précédent.

Une proportion de 55 % des produits d’exploitation de Transcontinental provient de secteurs
moins cycliques, notamment I'impression de livres et au détail, I'édition de journaux et les
activités de marketing interactifs.

En juin dernier, Transcontinental a acquis Avid Media, éditeur de Canadian Gardening,
Canadian Home Workshop, Canadian Home & Country et Outdoor Canada. Cette acquisition
devrait apporter 16 millions de dollars au chiffre d'affaires et ajouter au bénéfice de 2005.
Conserver.

*Suivi par BMO Nesbitt Burns

18



ACTIONS ETRANGERES

Colonial BancGroup {20,45¢$ U.S.)

Depuis trois ans, Colonial cumule des actifs, des préts et des dépots a des taux annuels
respectifs de 11 %, 5 % et 6 %, tout en préservant la solide qualité de ses actifs.

En mai dernier, Colonial a complété sa plus importante acquisition a ce jour, notamment celle
visant PCB Bancorp, dont I'actif s'élevait & environ 700 millions de dollars. Depuis 11 ans, la
société s'est portée acquéreur d'environ 37 banques disposant d'actifs de prés de 6 milliards de
dollars. On s'attend & ce que la direction continue de chercher des occasions, tout en se
concentrant davantage sur la croissance interne.

L'exposition de la société au secteur de I'immobilier est relativement élevée par rapport a ses
pairs. Le portefeuille de titres immobiliers commerciaux et de construction représente une
proportion de 56 % des préts de la société. Son profil de risque est bon, compte tenu d'un ratio
de couverture moyen de service de la dette de 1,4 fois. La plupart des préts dans ces secteurs
comportent des garanties personnelles. Environ 75 % du portefeuille de prét de Colonial
représente des préts a taux variable. Une augmentation de 200 points de base des taux
d'intérét a court terme augmenterait le revenu d'intérét de 2,4 %, soit environ 0,03 $ l'action.

Le cours du titre de Colonial a augmenté d'environ 45 % depuis un an, passant d'environ 14 $
I'action au prix actuel de 20 $ I'action. L'évaluation de la société demeure solide
comparativement aux multiples d’entreprises comparables. Compte tenu de hausses soutenues
des taux d'intérét, les estimations de bénéfice par action pour 2005 sont plus élevées.

Conserver ou envisager de réduire si vous vous trouvez en position surpondérée en raison des
risques découlant du taux de change.

Unitrin (41,57$ U.S.)

Unitrin a généré de solides résultats pour son deuxiéme trimestre de I'exercice grace
principalement a un cycle annuel complet d'apports de la division Kemper Auto and Home, a
des hausses de prime, a des pertes moins élevées sur le plan de I'assurance catastrophe, et &
des revenus de placement plus élevé. La division Kemper Auto and Home a dégagé un
bénéfice d'exploitation de plus de 12 millions de dollars, comparativement a une perte
d'exploitation d’environ 11 millions de dollars I'an dernier.

En 2005, Unitrin prévoit combiner les lignes de crédit personnel de son unite d’assurance
polyvalente avec la division Kemper Auto and Home. Cette décision stratégique devrait
permettre a la société de faire concurrence plus efficacement. Le produit tiré des lignes de
crédit personnel devrait se rapprocher du milliard de dollars, permettre de plus grandes
économies d'échelle et réduire les dépenses.
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Unitrin estime que la société subira des pertes nettes a la suite des ouragans Charley et
Frances de moins de 10 millions de dollars, déduction faite des impéts. Des réserves
renforcées, un meilleur climat pour I'établissement des primes et de meilleurs contrdles des
couts devraient aider sur le plan des gains bilanciels a I'avenir.

Unitrin continue d’offrir aux investisseurs un titre a risque relativement peu élevé et a rendement
élevé. Les investisseurs canadiens sont toutefois exposés aux fluctuations de change, ce qui
pourrait contrebalancer le rendement du titre et, dans une certaine mesure, I'appréciation de
action. Conserver ou réduire.
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Les opinions, estimations et projections contenues dans ce document ont été établies par 'auteur & 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 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 I'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 'occasion acheter, détenir ou vendre
les titres mentionnés en qualité 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 & 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 l'intermédiaire de BMO Nesbitt Burns Corp. et/ou
BMO Nesbitt Burns Securities Ltd.

MEMBRE FCPE.

Sources :

Annexe 1: Service des études économiques, BMO Nesbitt Burns
Annexe 2 : Asset Manager publication - BMO Nesbitt Burns
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TITRES CANADIENS:

- Newmont Mining

- Petro Canada

- Canfor

- Rona

- Ciment St-Laurent

- Guardian Group

- Nexfor /Norbord-
Papiers Fraser

- Teck Corporation

- Falconbridge

- Sherritt intl.

- Boralex Energie

- Transalta Utilities

SECOND RANG:

- Matamec
- Mines D'or Virginia
- Miniére du Nord

- Exploration Sulliden

- Resource Azimut
- Altius Minerals

AUTRES SUGGESTIONS

FONDS COMMUNS DE PLACEMENT:

Etrangers limité a 30% du R .E.E.R.

RECOMMENDATIONS

DATE COURS

Avril 2004 50,008

Mars 2004 56,009

Avril 2004 15,00%

Oct 2002 13,50%

Aot 01/ Oct 02 19,00%$/19,00%

Juin 01/0ct 02 11,75%/ 9,508

Mai 2002 9,00%

Aot 2003 13,00%

Sept. 2004 33,008

Aoot 2004 7,408

Mai 2004 9,75%

Sept. 2004 8,60%

Nov 2000 0,25%

Mai 1995 0,483

Déc 1998 0,74%

Jan 2003 0,50%

Sept 2004 0,30%

Sept 2004 3,25%
Canadiens :

- Fonds Chine élargie Dynamique
- Fonds international de sociétés

Trimark

¢g___—_—-—l

Piérre Morfn, Adm.A PLFin.

Vice-président

Conseiller en placement principal

(514)282-5828

Site internet : www.pierremorin.com

COURS
ACTUEL

57,23% Acheter
65,743 Acheter
15,95% Acheter
33,74% Conserver
28,00$ Conserver
16,55% Conserver
15,503 Vendre

27,21% Conserver
33,60% Acheter
7.94% Acheter
10,80% Acheter
8,85% Acheter

0,09¢ Conserver
1,78% Acheter
0,42% Conserver
1,18% Acheter
0,305 Acheter
3,80% Acheter

- Fonds M de répartition de I'actif

- Fonds de revenu élevé Guardian il

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

ée Dupon{, Adm.A PL.Fin,
onseillére en placement principale
(514)695-3734

22



NESBITT BURNS Pierre Morin - Josée Dupont
Septembre 2004

PERFORMANCE - BONS DU TRESOR vs S&P TSX vs PORTEFEUILLE MODELE

Année Bons du Trésor S&P TSX Portefeuille
Modéle
1990 13.20% -13.98% 5.94%
1991 9.35% 7.65% 23.84%
1992 6.67% -4.31% 9.87%
1993 4.68% 28.28% 34.12%
1994 5.19% -1.99% 5.83%
1995 6.42% 11.68% 8.01%
1996 3.93% 24.72% 15.94%
1997 2.85% 14.06% 21.59%
1998 4.56% -3.21% 2.71%
1999 4.67% 29.71% 13.26%
2000 5.23% 6.62% 31.70%
2001 3.73% -14.27% 10.03%
2002 1.75% -13.94% 2.73%
2003 2.22% 24.26% 23.09%
2004 * (YTD) 1.31% 5.44% 5.72%

Rendement composé au 31 décembre 2003

Composé, 3 ans 2.56% -2.70% 11.64%
Composé, 5 ans 3.51% 4.86% 15.72%
Composé, 10 ans 4.04% 6.69% 13.13%

* (YTD) : année a ce jour ( 30 septembre, 2004)

$ 100,000 investi le ler juin 1990 Les rendements sont composés sur une base mensuelle et les revenus
sont réinvestis,



NESBITT BURNS
Septembre 2004

POWER

UNITRIN (US)

BANK OF MONTREAL
TEMBEC

CAMPBELL RES
LAPERRIERE VER
COLONIAL BANK (US)
RIOCAN

DDJ CND HIGH YLD

BCE

NORTHLAND POWER
ALCAN

BRASCAN

TRANSCANADA POWER
ASTRAL MEDIA
RETIREMENT RESIDENCES
TRANSCONTINENTAL
ALGONQUIN POWER

JEAN COUTU GROUP
LABRADOR IRON ORE
FIRST CAPITAL REALTY COM
FIRST CAPITAL REALTY WTS
CURTISS WRIGHT CORP CL B
PEMBINA PIPELINES

METRO

PLACER DOME

CANADIAN NATIONAL
BOMBARDIER

REVENUE PROPERTIES CONV
GAZ METROPOLITAIN PTS
PEMBINA PIPELINES CONV
INNERGEX POWER
NEXXLINK

CANADIAN OIL SAND
MOLSON

WESTSHORE TERMINALS
SUNCOR ENERGY

TECK COMINCO

PETRO CANADA

LIQUIDITES

TOTAL

$ 100,000 investi le 1er juin 1990

($/unitd)
PRIX

$28.900
$62.835
$55.300
$8.350
$0.470
$20.000
$25.992
$16.500
$18.300
$27.250
$11.900
$60.500
$38.130
$33.400
$28.360
$10.790
$23.500
$9.710
$16.800
$18.700
$16.850
$4.100
£68.761
$12.470
$19.150
$25.200
$61.820
$2.910
$103.290
$21.040
$106.500
$12.500
$5.010
$64.650
$32.100
$8.950
$40.400
$27.210
$65.740

{#unités)
ACTIONS

1244.0
700.0
$00.0

1200.0

13400.0
5§50.0
300.0

1500.0

1900.0

1300.0

3100.0
375.0
350.0
700.0
300.0

1400.0
400.0

3100.0

1200.0
500.0

1350.0
409.0

32.0

1300.0

1000.0
700.0
200.0

3800.0

70.0
600.0
70.0

2400.0

1700.0
375.0
2000

1800.0
350.0
350.0
115.0

(marché)
VALEUR

$35,952
$36,985
$49,770
$10,020
$6,298
$11,000
$7,798
$24,750
$34,770
835,425
$36,890
$22,688
$13,346
$23,380
$8,508
$15,106
$9,400
$30,101
$20,160
$9,350
$22,748
$1.677
$2,200
$16.211
$19,150
$17.640
$12,364
$11,058
$7,230
$12,624
$7.455
$30,000
$8,517
$20,494
$6,420
$16,110
$14,140
$9,524
$7.560
$771

$685,587

RENDEMENT DU PORTEFEUILLE

(%)
MODELE

5.24%
5.39%
7.26%
1.46%
0.92%
1.60%
1.14%
3.61%
5.07%
5.17%
5.38%
3.31%
1.95%
3.41%
1.24%
2.20%
1.37%
4.39%
2.94%
1.36%
3.32%
0.24%
0.32%
2.36%
2.79%
2.57%
1.80%
1.61%
1.05%
1.84%
1.09%
4.38%
1.24%
2.99%
0.94%
2.35%
2.06%
1.39%
1.10%
0.11%

100.00%

(3 moy.)
ACHAT

$6.75
$24.27
$22.67
$9.29
$2.27
$4.12
$11.99
$11.06
$22.89
$37.63
$10.83
$48.17
$17.54
$27.32
$17.00
$11.94
$8.75
$9.89
$12.57
$14.44
$12.49
$0.05
$64.34
$11.30
$19.46
$16.10
$60.00
$3.46
$100.00
$19.13
$100.00
$11.01
83.55
$35.75
$33.25
$7.29
$27.50
$19.85
$57.00

(mois)
DUREE

172
172
172
154
135
110
104
94
86
80
79
62
61
59
83
51
47
45
44
42
38
30
35
34
33
32
25
18
M4
17
16
15
15
15
13
8
1
5

4

(%annuel)
GAIN CAP.

28.12%
8.21%
10.04%
-0.79%
-7.05%
41.99%
13.48%
6.28%
-2.80%
-4.14%
1.50%
4.96%
23.10%
4.53%
15.13%
-2.27%
43.04%
-0.48%
9.17%
8.43%
11.04%
N/A
2.36%
3.65%
-0.58%
21.20%
1.46%
-10.61%
0.96%
7.07%
4.8870
10.81%
32.90%
42.29%
-3.19%
N/A
N/A
N/A
N/A

(%ann.}
DIVANT

3.63%
5.39%
561%
1.39%
0.00%
6.91%
4.89%
7.91%
8.30%
5.42%
5.67%
0.80%
6.50%
5.7%%
1.03%
10.52%
2.98%
8.14%
0.93%
32.19%
6.17%
0.00%
0.89%
9.02%
1.34%
0.92%
1.21%
2.21%
6.32%
5.86%
5.51%
6.95%
0.00%
5.97%
1.55%
6.17%
0.40%
1.21%
0.79%

(%ann.}
REND.

31.74%
13.60%
15.66%
0.60%
-7.05%
48.90%
18.36%
14.18%
5.51%
1.28%
717%
5.85%
29.60%
10.32%
16.16%
8.25%
46.02%
7.66%
10.11%
40.62%
17.21%
N/A
3.25%
12.67%
0.75%
22.12%
2.66%
-8.40%
7.28%
12.92%
10.39%
17.75%
32.90%
48.26%
-1.64%
NA
N/A
N/A
N/A

14.37%

Pierre Morin - Josée Dupont

* Rendement depuis le lancement.



NESBITT BURNS
Septembre 2004

PORTEFEUILLE — Par sous-indice % — Par catégorie d’actif %

TECHNOLOGIE DE
L'INFORMATION
19 REVENU
PETROLE ET GAZ 5%
6% GESTION
METAUX DE BASE 7%
6%

SERVICES
FINANCIERS

14%
UTILITES PUBLIQUES
18%
IMMOBILIER
TRANSPORT 10%
2%
PIPELINES LIQUIDITES
5% < i 0%
AURIFERES TELECOM
% INDUSTRIELLES 5%
COMMUQJ;JAT‘ONS 6%  PATES&PAPIERS
PRODUITS DE 1%
CONSOMMATION

7%

Pierre Morin - Josée Dupont

ACTIONS
59%



NESBITT BURNS Pierre Morin - Josee Dupont
Septembre 2004

$700K PERFORMANCE — BONS DU TRESOR vs S&P TSX vs PORTEFEUILLE MODELE
$675K

$650K . Valeur au 30

Septembre,
$625K o
S600K : : 685 5875
$575K s
$550K - Rendement

moyen
$525K : : ' 14.37 %

$500K

$475K

$450K

$425K

S400K

$375K -

$350K ——BONS
$325K
$300K
$275K
$250K
$225K
$200K
$175K | 79 issannianss
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$ 100,000 investi le 1er juin 1990 Les rendements sont composés sur une base mensuelle et réinvestis.



