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INTRODUCTION

Si je recopiais simplement le dernier bulletin d’informations et que je changeais la date, vous ne
remarqueriez probablement aucune différence. Non pas que vous ne vous souveniez pas du dernier
bulletin, ou que les choses n'aienit pas changé depuis. Mais, peut-étre avais-je entierement tort ou
peut-étre aussi que j'étais en avance... mieux vaut étre tot que tard!

I. L’ECONOMIE

A) Les taux d’intérét

Les six derniers mois ont été marqués par une amélioration tres modeste de I’économie, la régression
continue du dollar canadien et la remontée des taux d’intérét aprés avoir atteint le niveau le plus bas
en 20 ans I'été dernier. Cette progression des taux d'intérét a été déclenchée par la nouvelle pression
quis’exerce sur la devise canadienne. Aprés avoir battu la peseta espagnole, la lire italienne et la livre
britannique juste avant le référendum de Maastricht en France, il semble que ['attention du monde
se portait sur le référendum canadien. Etant donné I'incertitude politique et constitutionnelle qui
régnait dans notre pays, les placements étrangers, responsables en grande partie du financement de
notre dette, ont décidé de retirer leurs investissements du Canada. En guise de défense, la Banque
du Canada n’avait d’autre choix que d’augmenter les taux d’intérét.
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Dans des circonstances "normales”, une hausse des taux d'intérét aurait une incidence favorable sur
le dollar, pourtant est-ce que fut vraiment le cas? Il me semble assez paradoxal que des taux d’intérét
plus élevés puissent attirer des capitaux étrangers, alors qu’ils entrainent habituellement un
ralentissement de ’économie (qui est déja si faible), qui, a son tour, exerce une influence négative
sur le dollar canadien! Les capitaux étrangers obtiendraient des taux plus élevés pour étre ensuite
pénalisés au change. Une hausse des taux d'intérét stimulerait la devise locale en cas de surchauffe
d’économie; dans ce cas, les capitaux étrangers seraient attirés par la vigueur de I'économie et les taux
d'intérét élevés.

A mon avis, I'accroissement des taux d’intérét n’est que temporaire, ceux-ci reprendront bientot une
courbe descendante. Cependant, je ne crois pas qu’ils toucheront un autre creux jamais atteint en 20
ans. En effet, comme les indices d’une reprise sont trés visibles derniérement dans I'économie
américaine (PIB en hausse de 3,9 % au troisiéme trimestre de 1992), les taux d’intérét américains
augmenteront sans aucun doute légérement I'année prochaine. Une telle hausse réduirait I'écart entre
les taux américains et canadiens. En conséquence, comme I'écart se situe entre 3 et 3 1/2 % d’aprés
les normes observées dans le passé, je crois que nous nous estimerons heureux si notre taux bancaire
redescend a 6,5 % I’année prochaine.

B) Le dollar canadien

Notre devise évolue actuellement dans un contexte économique extrémement difficile. Premiérement,
les niveaux records de notre déficit continuent d’exercer une pression sur la dette nationale. A ce
fardeau s’ajoute, deuxiémement, la dévaluation des obligations canadiennes et de certaines obligations
provinciales en devises étrangéres. Troisiémement, méme si les marchés financiers ont généralement
bien accepté les résultats du référendum, il n'empéche que celui-ci a laissé derriére lui une trainée
d’incertitudes politiques. Tous ces facteurs réunis avec une économie trés affaiblie n’attirent
certainement pas les capitaux étrangers dont nous avons désespérément besoin pour le financement
de notre dette. Comme je ’ai mentionné plus tét, je ne crois pas que la majoration des taux d'intérét
favorisera notre dollar, par contre, je suis persuadé que I’'affaiblissement des taux aurait une incidence
positive sur notre devise 2 longue &chéance. Dés lors, il me semble que le gouvernement prendra des
mesures pour comprimer les taux 4 court terme en vue de stimuler ’économie en 1993 (année
d'élection), mais se verra obligé de maintenir des taux élevés 3 long terme dans le but d’attirer des
acheteurs étrangers d’obligations canadiennes.

Le seul facteur qui puisse réduire la pression sur les obligations canadiennes 4 long terme serait une
diminution des taux d'intérét en Allemagne et au Japon. Un tel fléchissement donnerait au Canada
une plus grande marge de manoeuvre étant donné que tous les pays sont des concurrents en quéte de
capitaux étrangers.

N’'oubliez pas que la pression exercée sur le dollar canadien 3 court terme est énorme et nous ne
prévoyons que celui-ci dépasse la barre de 0,80 cents I'année prochaine.

)] L’inflation

Bien que l'affaiblissement du dollar exerce une pression a la hausse sur l'inflation, le climat

économique ne permet simplement pas une inflation vigoureuse a courte échéance. En ce moment
dong, l'inflation est sous controle et rien n’indique une expansion d’envergure sur ce plan.



II. LE MARCHE BOURSIER

Les indices précurseurs d'une relance économique aux Etats-Unis et la baisse du dollar canadien
compensent dans une certaine mesure les répercussions des taux d’intérat plus élevés. Le produit
intérieur brut canadien du troisiéme trimestre affichait une hausse de 1,4 % en comparaison d'une
hausse de 3,9 % aux Etats-Unis. Comme je prévois un fléchissement des taux sous peu, les titres
canadiens actualiseront bientdt une année plus favorable en 1993,

Le gaz naturel, les industries cycliques et les produits forestiers devraient étre, selon moi, les secteurs
les plus performants dans les douze a dix-huit prochains mois. Les télécommunications, les pipelines,
I'industrie des transports et les produits liés 4 la consommation resteront des secteurs en progression.

Comme dans mon dernier bulletin d’informations, mon optimisme repose sur des faits. Ainsi, les taux
d’intérét ont radicalement dégringolé dans les deux derniéres années et demies; on a assisté 4 une
restructuration d’envergure de la dette des sociétés, les frais généraux ont subi des coupures
considérables, les fermetures et les faillites ont atteint des niveaux records. Et dans ce bulletin-ci,
nous ajoutons les derniers ingrédients A la recette pour obtenir les meilleurs résultats : un dollar
canadien trés réduit, qui a reculé de 89 cents (le sommet de 'automne dernier) a 77,5 cents. Cette
recette nous donnera comme résultat final des codts de production et des seuils de rentabilité les plus
faibles depuis les années 30.

III. LA COMPOSITION DES ACTIFS DU PORTEFEUILLE TYPE

LE PORTEFEUILLE TYPE

Le portefeuille & revenu Le portefeuille équilibré
5% Liquidités (Bons Trésor, OEC, OEQ) 5%
65 % Obligations, CPG & act. privil. 30%
10 % Actions ordinaires 45 %
20 % Placements étrangers 20 %

IV. LA REVISION DU PORTEFEUILLE

® Le portefeuille canadien



A. BCE INC., ET UNITES DE LA BNT (42 $ - 14 $)

BCE aannoncé une association stratégique que nous considérons trés positive avec Cable and Wireless,
une société de portefeuille anglaise (soit I'équivalent d'Unitel au Canada) qui détient d'importantes
participations en télécommunications dans le monde entier. Cette alliance permet a la société de
prendre part 4 la croissance excellente de cette entreprise. Mercury Communications, une filiale en
propriété exclusive de Cable and Wireless, connait une croissance annuelle des revenus de I'ordre de
30 % environ. D'autre part, et c’est 12 un aspect important, cette association ouvre de nouveaux
débouchés pour BCE, étant donné que le secteur des télécommunications fera bientot 'objet de
pressions concurrentielles sur le plan national.

Au cours actuel, les actions offrent un rendement intéressant de 6 1/4 % et se négocient a des ratios
assez concurrentiels de 10,7 fois le bénéfice par action de 1993 et de 1,24 fois la valeur comptable.

Pour ces raisons, de pair avec les retombées favorables de la transaction avec Mercury, nous sommes

d’avis que les actions sont intéressantes au cours de 42 $. Notre prix cible pour les douze prochains
mois est de 47 $ pour I’action et de 18 $ pour le regu.

B. BOMBARDIER (11,375 §)

Nous croyons que les actions restent bon marché compte tenu des perspectives a long terme.
L’incertitude quant aux commandes relatives au tunnel sous la Manche, le "Chunnel’, explique la
dépréciation des actions au cours du dernier trimestre. Les actions resteront sous pression tant que
Bombardier n’aura pas négocié une entente satisfaisante avec Trans Machine Link, I'entrepreneur
principal du "Chunnel”, quant aux cotts excédentaires encourus par Bombardier pour I'intégration des
modifications de conception. Si la société parvient 4 un réglement avant le 31 janvier, les actions
pourront reprendre leur progression, d’autant plus que sa filiale frangaise ANF a obtenu un contrat
de 280 millions $ et qu'elle a dévoilé ses premiéres rames de métro "Nouvelle Technologie" en vue
d’un éventuel contrat annuel de 200 millions 3.

Les bénéfices du troisiéme trimestre ont affiché une hausse de 32 % par rapport 4 la méme période
P’année derniére. Pour les investisseurs patients, les actions sont intéressantes aux cours actuels.

C. CANADIEN PACIFIQUE (13,875 $)

Société de portefeuilles, CP s’intéresse principalement aux sociétés cycliques dont Ia plupart
bénéficieront de I'affaiblissement du dollar canadien. Ses principaux champs d’activités sont les
transports, les pates et papiers, I'acier, I'immobilier et la gestion des déchets. 11 s’agit aussi, et c’est
1a le plus important, de I'un des rares titres canadiens qui bénéficie de la faveur des Américains.

Les coupures de codt et une réorientation stratégique de ses divisions d’exploitation clés, C.P. Rail et
C.P. Forest, stimuleront la reprise des bénéfice en 1993, Avec une valeur comptable de plus de vingt
dollars, une valeur d’actif nette au-dela de vingt-cing dollars, un bilan solide et un portefeuille de
sociétés d’exploitation dégraissées et mieux polarisées, CP reste parmi nos meilleurs choix pour ce qui
est de I'élan des bénéfices et I'appréciation du cours. Un titre a ACHETER.



D. DOMTAR (4,80 $)

Comme toutes les sociétés qui évoluent dans un secteur 3 caractére cyclique, la faiblesse du prix des
actions de Domtar constitue une occasion d’achat. Les pertes essuyées au dernier trimestre avaient
été prévues et par conséquent, nous ne modifions pas notre prix cible de 9 §.

Domtar continue de faire des progrés visant 2 rentabiliser ses exploitations et profitera de
’amélioration du climat économique I'année prochaine et de 1’affaiblissement du dollar canadien.

E. IVACO (2,50

Bien que la société ait allégé sa dette a long terme de 550 millions $ 4 200 millions $ au cours des trois
derniéres années, ce qui représente une amélioration considérable, elle fait encore I'objet d'un levier
financier trop élevé pour une société cyclique avec un ratio d'endettement net de 3 4 1, compte tenu
des actions privilégiées.

Par contre, du point de vue de I':xploitation, la société se porte bien puisqu’elle a réduit ses pertes
de 14 millions $ au premier trimestre cette année 4 3,6 millions $ au deuxiéme trimestre. D’autres
améliorations sont a prévoir compte tenu des coupures de cofit rigoureuses qui se poursuivent.

La sensibilité des résultats d'Ivaco a I'établissement des prix (0,50 cents par action 2 une variation de
10 $ par tonne) et au dollar canadien (0,09 $ par action a une variation de 0,01 $), rendent ses actions
intéressantes lorsque ces tendances deviennent favorables. Ivaco offre une option d’achat économique
que nous recommandons aux investisseurs chevronnés seulement. Les actions privilégiées des séries
1, 2 et 3 qui ont toutes 2,50 $ de dividendes en arriérés constitue vraisemblablement un meilleur
choix.

F. LA BANQUE NATIONALE

Malgré la croissance vigoureuse des actifs sur préts et 1'amélioration des pertes sur les préts, les
marges et le bénéfice de la Banque Nationale sont grevés par le portefeuille des préts improductif's.
Compte tenu de sa provision pour pertes plus faible au cours des six derniers trimestres qui s’élevait
a 0,51 % des actifs, le rendement de I'avoir de 1a banque ne représentait que 0,29 % aprés les
dividendes sur les actions privilégiées. On comprend mieux ce résultat en le comparant au rendement
de I'avoir de 0,53 % de 1a Banque de Montréal et de 0,61 % de la Banque Toronto-Dominion pour le
méme trimestre. Ce qui est encore plus éclairant, ¢’est le fait que la Banque de Montréal et la Banque
Toronto-Dominion aient établi des provisions pour pertes encore plus importantes en tant que
pourcentage d'actifs au cours de ce trimestre. Il est donc clzir que la Banque Nationale a un long
chemin a faire pour améliorer sa marge et accroitre sa rentabilité, malgré les attentes d’une
augmentation raisonnable des préts. Compte tenu des prévisions de croissance et de marge de la
direction, il nous parait difficile que la Banque Nationale puisse gagner plus d’un dollar par action
I'année prochaine, et ce avec une augmentation généreuse des pertes pour préts, dont nous doutons
qu'elles se réalisent. Les investisseurs patients pourraient conserver le titre, sinon il est toujours
possible de le vendre pour chercher une meilleure occasion ailleurs.



G. LA CORPORATION POWER DU CANADA (15

Un gain important réalisé au change étranger au cours du troisieme trimestre se terminant le 30
septembre, a propulsé le revenu de placement avant imp6t a 30 millions $ US contre 12 millions § US
4 la méme période en 1991. Le revenu de placement avant impot de I'année jusqu’a ce jour, compte
tenu d'une position de trésorerie de 600 millions $, se chiffre a 70 millions $ contre 38 millions §$ il
y aun an. Cette performance vigoureuse du revenu de placement a d’ailleurs largement compensé
les résultats anémiques de la Financiére Power détenue 2 87 % et méme permis d’afficher un bénéfice
supérieur aux prévisions pour le troisiéme trimestre de I'année. Se négociant toujours a environ 13
fois le bénéfice par action de 1992, le marché ne refléte pas encore le potentiel de croissance
considérable de la société. Il viendra 2 nouveau un temps ou La Corporation Power conclura des
transactions passionnantes et présentera un rendement incroyable. Nous suggérons donc de conserver
votre position ou d’acheter a la premiére rumeur d’'une acquisition.

H. QUEBECOR (16,50 $)

L’excellente performance affichée par Quebecor depuis le mois de juin dernier indique que les actions
sont en voie d’atteindre 18 $ 4 20 $. Quebecor a déclaré des bénéfices de 0,24 § entierement dilués
pour le troisiéme trimestre et a augmenté le dividende 2 0,16 $.

Le ratio d’endettement s’éléve actuellement a 33:67 contre 49:51 le 31 décembre 1991, ce qui dénote
une amélioration importante de ia marge brute d’autofinancement. Nous prévoyons que la société
vendra une autre de ses filiales, Quebecor Printing, réalisant ainsi un autre gain de capital qui
profitera sa marge brute d’autofinancement.

De plus, Donahue Inc., une autre filiale de Quebecor qui a tou jours été déficitaire pourrait étre sur
le point d’un revirement avec le reste du secteur de la foresterie et I'industrie des pates et papiers.
Elle devrait contribuer positivement aux résultats de Quebecor. Nous recommandons donc de
CONSERVER e titre ou de 'ACHETER lors de toute faiblesse.

I. TEMBEC (10,625 $)

Tembec est a4 présent une importante société canadienne de produits forestiers qui se consacre
principalement 2 la production de pate spéciale, de bois de construction, de carton, de papier recyclé
et de papier journal. Société i croissance, elle occupe une place de choix pour une reprise industrielle.
La société fait preuve de techniques innovarrices, produit a faible coat de revient et s'attache a
trouver un créneau du marché grice a des produits a valeur ajoutée. Dotée d’installations modernes,
elle se conforme aux exigences en matiére d’environnement et maintient d’excellentes relations de
travail.

A notre avis, les prix de pates et papiers continueront leur progression au cours des douze prochains
mois, mais connaitront ensuite une poussée vigoureuse vers la fin de 1993 et en 1994. Le potentiel
de croissance de Tembec est excellent au cours des deux a trois prochaines années. Bien des analystes

prédisent que le titre atteindra 30 $ d'ici 1995-1996, par conséquent, nous devrions en accumuler
autant que possible.



J. TRANSCANADA PIPELINES (17,75 $)

Conformément a nos prévisions, TCPL a déclaré des bénéfices de 0,39 $ Paction pour le troisieme
trimestre alors que ceux-ci étaient de 0,34 $ a la méme période I'année dernidre. La hausse des
bénéfices reflete I’expansion en cours de I'artére principale (dépenses en capital de 1,07 milliard $
jusqu'ici cette année), la contribution plus élevée de ses investissements dans des pipelines associeés,
notamment, les Grands Lacs et Power Generation (2¢ phase de Orlean State). Sa filiale de mise en
marché du gaz, Western Gas Marketing Limited, a éprouvé des difficultés au troisieme trimestre en
dépit d’'une hausse des volumes intérieurs et & I'exportation. Toutefois, ces résultats sont suffisants
pour maintenir 1a société sur la bonne voie en vue de rapporter 1,57 § cette année et atteindre le prix
cible de 20 §.

De plus, un bon de souscription de TCPL arrive 2 échéance en décembre qui élimine le dernier
actionnaire majoritaire, B.C.E. Inc. La société est a présent vulnérable a4 une prise de contrdle.
Compte tenu de la dépendance des Etats-Unis a ’égard du gaz naturel canadien, une accumulation
énergique visant 4 détenir un bloc de controle de la société est trés probable, tot ou tard. ACHETER.

K. VIDEQOTRON (16

Le bénéfice de Vidéotron a grimpé de 136 % en 1992, passant de 5,3 millions $ 2 126 millions $! Ces
résultats sont liés 4 la meilleure performance de Télé-Métropole, que la société détient a raison de 40
%, des progrés constants de la cablodistribution au Canada et des résultats positifs de la télévision
payante et de la technologie Videoway.,

Au cours de 16,50 $, Vidéotron se négocie 7 fois les fonds autogénérés par action de I'industrie de
cablodistribution au Canada. Par conséquent, le marché n’accorde pas de valeur 2 I'investissement
de Vidéotron au Royaume-Uni.

En 1993, nous prévoyons des fonds autogénérés par action de 2,85 $ avec un prix cible de 20 § a 24
$. Nous recommandons 'ACHAT.

® Le portefeuille étranger

A. FONDS EUROPE 1992 (8,25 $)

La dévaluation de la livre anglaise, de la lire italienne et de la peseta espagnole sur les marchés
internationaux de devises ont provoqué des bouleversements importants sur les marchés européens au

cours des six derniers mois. Compte tenu de I'intégration des disparités importantes entre les marchés

individuels et I'indice, le Fonds a affiché une légére baisse pour le trimestre.

Au cours du mois de septembre, le Fonds a relevé le niveau des espéces en diminuant la position des
actions 4 81 %, Le reste du portefeuille se compose de titres & court terme dans diverses devises
européennes. Etant donné le niveau élevé des liquidités et 1a qualité du portefeuille, le Fonds occupe
une place de choix. Toutefois, comme nous ne prévoyons pas d’élan vigoureux dans les économies
européennes en 1993 en comparaison du Canada et des Etats-Unis, je crois que votre argent serait
mieux investi ailleurs.



B. TELEDYNE (18.75 $)

Les actions de Teledyne se négocient a un ratio cours-bénéfices relativement faible, elles bénéficient
d'un effet de levier important sur le bénéfice a long terme et se sont toujours bien comportées au
début d’une reprise d'aprés les normes observées dans le passé. Par ailleurs, la société a plaidé
coupable dans les poursuites intentées par le gouvernement et a payé I'amende de 17,5 millions $
annoncée auparavant. A notre avis, ce chiffre est tras encourageant compte tenu du chiffre de 200
millions $ a 1 milliard $ que les avocats du demandeur et de I'Etat de New York avaient avancé a
maintes reprises. Selon nous, les investisseurs devraient considérer cette entente comme un point
favorable. La société possede 250 millions $ en espéces et estime que les fonds autogénérés libres se
chiffreront 2 110 millions $ en 1993. Nos estimations demeurent 1,35 $ pour 1992 et 2,50 $ pour
1993. Nous continuons de recommander I'achat des titres aux investisseurs chevronnés en vue d'un
prix cible de 28 §.

C. UNITRIN (38,50 $)

Unitrin, société d'assurance générale, a déclaré des résultats conformes aux prévisions en dépit de
'ouragan Andrew et du mauvais temps qui a ravagé de nombreuses régions aux Etats-Unis I'année
derniére. Le total des revenus s’est chiffré a 1 024 milliards $ et le bénéfice par action 2 2,43 §, en
hausse de 10 % et de 40 % respectivement.

Dépourvue de toute dette, Unitrin est encore une société trés intéressante qui présente un excellent
potentiel. Dans les derniéres années, la société a racheté environ 4 millions d'actions, réduisant le
nombre des actions en circulation de 55 millions 2 51 millions. Cet achat a eu une incidence positive
sur I'évaluation des actions. De pl1s, la société représente un placement prudent doublé d’un potentiel
de croissance supérieur a la moyenne en devise américaine. Nous en recommandons PACHAT.

\
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