10 ans (%) ou

1an 2ans 3ans 4ans 5ans

Fonds FMOQ (%) (%) (%) (%) (%) depuis création ($)
Monétaire 1,97 2,27 2,28 2,57 3,15 3,93 10,014
Omnibus 598 14,56 4,71 4,77 3,37 8,64 21,852
Fonds de placement 568 14,17 2,95 3,93 0,61 9,87 20,829
Equilibré 574 14,09 3,08 3,86 1,02 5,09 (27.11.98) 11,987
Obligations canadiennes 2,78 6,31 7,17 6,83 5.0. 6,89 (16.03.01) 10,863
Actions canadiennes 12,00 26,09 8,12 7,36 550 11,28 20,553
Actions internationales 1,32 11,43 -299 -222 -7,01 4,58 8,043
Indices* 05.03.24 Ecarts 04.12.31 Ecarts 04.09.24 Ecarts 04.06.25 Ecarts 04.03.26
S&PITSX (Toronto) 9533,10 3,1% 924665 7,7% 858340 11% 849777 -01% 850956
S&P 500 (New York) 142370 -24% 145874 30% 141632 -74% 152991 4,6% 1462,59
EAEO (Europe, Australie,

Extréme-Orient) 183185 04% 182412 94% 166769 -71% 179445 39% 172785

Scotia Univers
(obligations canadiennes) 573,37 0,2% 572,15 2,9 % 556,12 3,3 % 538,61 -2,4% 552,13

* Convertis en dollars canadiens.

Les Fonds FMOQ sont vendus au moyen d’un prospectus simplifié disponible auprés de Les Fonds d’ investissement FMOQ inc.,
cabinet de services financiers. Un placement dans les Fonds FMOQ s’effectue sans frais, mais implique des frais de gestion
annuels, prélevés a méme les Fonds. Veuillez lire le prospectus avant d’investir. Chaque taux de rendement indiqué est un taux
de rendement total composé annuel historique qui tient compte des fluctuations de la valeur des parts et du réinvestissement

de toutes les distributions, mais ne tient pas compte de 'imp6t sur le revenu payable par un porteur et qui aurait pour effet
de réduire le rendement net. Les Fonds FMOQ ne sont pas garantis, ni couverts par un organisme d’assurance-dépéts. La valeur
des parts fluctue souvent et rien ne garantit que le plein montant de votre placement vous sera retourné. Le rendement passé
n’est pas indicatif du rendement dans l'avenir. Le rendement historique annualisé du Fonds monétaire FMOQ est de 1,99 %
pour la période de sept jours arrétée a la date du présent rapport ; celui-ci ne représente pas un rendement réel sur un an.
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Les Fonds FMOQ étant évalués le dernier jour ouvrable de la semaine
(habituellement le vendredi), nous devons effectuer les transactions
des participants ce méme jour. Conformément aux reégles contenues
dans notre prospectus simplifié déposé aupres de I'Autorité des
marchés financiers, nous vous rappelons que vos instructions
de placement doivent nous parvenir avant 12 h le vendredi
(ou le dernier jour ouvrable de la semaine), sans quoi nous devrons
reporter lesdites instructions 4 la semaine suivante.

Concernant les transactions dites électroniques
(par Internet) ou impliquant le débit préautorisé
sur instructions, I'heure limite est fixée a 10 h.

Nous vous remercions de votre collaboration.

FONDS

FMOQ

Montréal

1111 — 1440, rue Sainte-Catherine Ouest
Montréal (Québec)

H3G 1R8

Téléphone : (514) 868-2081
Sans frais : 1 888 542-8597
Télécopieur : (514) 868-2088

Québec

Place Iberville IV

740 — 2954, boulevard Laurier
Ste-Foy (Québec) G1V 4T2

Téléphone : (418) 657-5777
Sans frais : 1 877 323-5777
Télécopieur : (418) 657-7418

Lignes d’information automatisées :
(514) 868-2087 ou 1 800 641-9929

Site Internet : www.fondsfmog.com
Courriel : info@fondsfmog.com

JEAN-PIERRE TREMBLAY
Vice-président exécutif  Les Fonds d’investissement FMOQ inc.

Repli des marchés boursiers

Le 4 mars 2005, date du plus récent sommet du S&P / TSX
(P'indice des marchés boursiers canadiens), ce dernier
affichait une croissance de 7,4 % par rapport a son niveau
du 31 décembre 2004 et de 10 % par rapport a son plus bas
niveau atteint en 2005, le 13 janvier. Or, pour I'ensemble de
I'année, la majorité des analystes prévoyaient une croissance
entre 6 et 8 %. Il n’est donc pas étonnant que les mauvaises
nouvelles, en particulier celles relatives a I'inflation et 2 une
autre hausse des taux directeurs américains, aient inquiété
les investisseurs canadiens et sonné le glas d'une correction

des marchés. Entre le 4 et le 24 mars 2005 (date de la derniere

évaluation des Fonds FMOQ), I'indice canadien susmentionné
a reculé de 4 %. Selon plusieurs spécialistes, une correction
pouvant aller jusqu’a 15 % n’est pas impensable. Bien malin
qui peut prédire de facon absolue la durée et I'ampleur

de la présente correction. Malgré ce renversement de tendance
des marchés, nous ne pouvons que vous rappeler que la

meilleure stratégie consiste 2 conserver une vision 2 long terme

et 2 demeurer concentré sur vos objectifs de placement.

Pour ce faire, un rééquilibrage régulier de votre portefeuille
doit étre effectué, et ce, peu importe les tendances des marchés,
afin de conserver la répartition optimale établie a I'origine.

Les campagnes REER se suivent et se ressemblent
Les résultats de la derniére campagne REER sont des

plus encourageants. En effet, les entrées nettes de fonds
(entrées moins sorties) des deux premiers mois de 'année
2005 se situent 2 peu pres au méme niveau que celui de

I'an dernier. Nous tenons 2 remercier les participants aux
Fonds FMOQ pour leur confiance.

DPA : un outil trés précieux

Une fois de plus cette année, nous avons constaté une
affluence importante des investisseurs dans les derniers jours
de la campagne REER. Dans cette optique, nous souhaitons
vous rappeler qu’il existe une méthode efficace et moins

« douloureuse » d’effectuer votre cotisation REER, tout en
évitant la course de derniere minute et le versement d’une
importante somme d’argent a la fin de la campagne. Le débit
mensuel préautorisé (DPA) est I'outil par excellence pour
contribuer 2 votre REER. En vous permettant d’investir dans
les marchés tout au long de I'année, le DPA vous place a I'abri
des aléas temporaires des marchés.

Augmentation des plafonds REER

Dans le budget qu'il a adopté le 9 mars dernier, le
gouvernement fédéral a confirmé les plafonds REER pour
les années 2005 et 20006, et précisé ceux qui seront en
vigueur entre 2007 et 2010. Pour les années subséquentes,
le montant de 2010 sera indexé.

Année Plafond

2005 16 500 $
2006 18 000 $
2007 19 000 $
2008 20 000 $
2009 21000 $
2010 22000 $

2011 et suivantes montant indexé

Abolition du plafond relatif aux biens étrangers
Dans le méme budget, le gouvernement fédéral a annoncé
I'abolition immédiate de la limite de biens étrangers applicable
aux régimes de retraite 2 imposition différée (fonds de pension,
REER, etc.). On se souviendra que le Fonds équilibré FMOQ
avait été créé, en 1998, afin de permettre aux investisseurs
d’investir les éléments d’actif de leur REER selon la méme
stratégie de placement que celle du Fonds de placement FMOQ,
et de dépasser occasionnellement, a I'aide de contrats a terme,
la limite de contenu étranger. A la suite de I'abolition de cette
limite, I'existence autonome du Fonds équilibré FMOQ

est devenue caduque. Nous examinons actuellement la
possibilité de regrouper au sein du Fonds de placement FMOQ,
les éléments d’actif que les participants détiennent dans le
Fonds équilibré FMOQ. S'il y a lieu, nous communiquerons
avec les personnes concernées au cours des prochains mois.

Prospectus 2005

Le plus récent prospectus des Fonds FMOQ (17 février 2005)
est maintenant disponible. Il a été expédié 2 tous les participants
aux Fonds FMOQ qui en ont fait la demande par le biais

du coupon-réponse transmis avec le relevé de placement du

31 décembre dernier. Les personnes qui auraient omis de nous
transmettre ce coupon-réponse, ou qui souhaiteraient obtenir
des copies additionnelles du prospectus, peuvent communiquer
avec nous ou visiter notre site Internet. Ce document, de méme
que le rapport annuel, contiennent de nombreux renseignements
pertinents et importants sur vos Fonds. Nous vous invitons donc
a en prendre connaissance. Si de plus amples renseignements
s’avéraient nécessaires, n’hésitez pas a prendre contact avec nous.

Rapport annuel 2004

1l nous est maintenant permis d’expédier le rapport annuel
des Fonds FMOQ uniquement aux participants qui en font

la demande. C’est pour cette raison que nous avions joint,
au relevé de placement du 31 décembre dernier, un
carton-réponse 2 nous retourner si vous vouliez recevoir
une copie du rapport annuel 2004. Si vous avez complété

le coupon, vous devriez avoir ce rapport en main; par contre,
si vous ne I'avez pas rempli et que souhaitez recevoir

ce document, vous n’avez qu'a nous en faire part en nous
téléphonant ou en nous expédiant un courriel. Le rapport
annuel 2004 des Fonds FMOQ est également disponible dans
notre site Internet (www.fondsfmoq.com).

Visites en région de nos conseillers

A linstar de plusieurs participants aux Fonds FMOQ,
prévalez-vous de notre service en région. Depuis plusieurs
années maintenant, les conseillers des Fonds FMOQ se rendent
régulierement dans les différentes régions du Québec afin

d’y rencontrer personnellement les membres de la communauté
médicale qui le souhaitent. Ces derniers recoivent d’abord

une lettre qui les informe des dates de visite de nos conseillers
avec qui ils peuvent prendre rendez-vous. Tous ceux et celles
qui souhaitent se prévaloir de ce service peuvent aussi
communiquer avec nous en tout temps pour obtenir les dates
de visite et pour prendre rendez-vous. N'hésitez pas, car nous
sommes présentement 2 planifier les déplacements pour la
saison printaniere.

Une rencontre d’information, pourquoi pas ?
Vous souhaitez aider vos consoeurs et confreres dans la
gestion de leur retraite, notamment en leur faisant connaitre
les avantages des divers produits et services offerts par
Les Fonds d’investissement FMOQ inc. ? N'hésitez pas

2 organiser un petit groupe et nous nous ferons un plaisir
de nous déplacer pour en assurer I'animation.

: FoNDs
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CLAUDETTE LANTHIER, CGA, D.Fisc.
Planificatrice financiére et représentante en épargne collective
Les Fonds d’investissement FMOQ inc.

Parce qu'il est mal compris, le terme « planification financiere » est
utilisé 2 toutes les sauces. C’est la raison pour laquelle nous croyons
opportun de faire le point sur cette activité importante dont I'utilité
n'a d’égale que son importance dans la gestion, voire I'enrichissement
de votre patrimoine personnel.

En premier lieu, il faut noter qu’en ce qui concerne la réglementation
relative 2 la planification financiere et 2 la protection du public,

le Québec est non seulement un précurseur, mais également ['un

des chefs de file des provinces canadiennes dans I'encadrement

de cette profession.

Au cours des années 1980, la planification financiere s’apparentait
davantage a un slogan publicitaire qu'a une démarche rigoureuse
d’analyse et de conseils. En octobre 1989, le gouvernement du Québec
a confié 2 'Institut québécois de planification financiere (IQPF) le
mandat de délivrer le diplome de planificateur financier ainsi que
les pouvoirs d’établir, entre autres, les regles relatives 4 la formation
continue des diplomés. Comme cette activité complexe est exercée
par de nombreuses personnes (avocats, notaires, comptables,
courtiers ou agents d’assurances, etc.) qui offrent les services s’y
rattachant, le 1égislateur a décidé de réglementer I'acces au titre
plutdt que I'activité elle-méme.

La mission de I'IQPF est de « contribuer a la protection et au
mieux-étre économique des consommateurs québécois, en veillant
sur la formation et la qualification des professionnels regroupés

en un réseau de planificateurs financiers solidaires d'une approche
intégrée de la planification financiere ». LIQPF détermine aussi les
normes et les régles de formation obligatoire et continue.

Par contre, les responsabilités inhérentes 2 la réglementation et a la
discipline incombaient jusqu’a tout récemment 2 divers organismes
comme les ordres professionnels ainsi que des conseils et des
associations actives, de pres ou de loin, dans le secteur de la
planification financiere. En 1998, 2 la suite de I'adoption de la Loi sur
la distribution de produits et services financiers du Québec (loi 188),
le Bureau des services financiers du Québec (BSFQ) s’est vu confier
notamment le mandat de réglementer les activités relatives a la
planification financiere ainsi que la responsabilité de délivrer les
certificats aux personnes habilitées 2 exercer cette activité.
Conformément aux pouvoirs qui lui ont été confiés, le BSFQ

a par la suite délégué cette responsabilité 2 divers ordres
professionnels, dont :

§F0NDS
FMOQ

La planification financiere

e le Barreau du Québec ;
e la Chambre des notaires du Québec ;
e ['Ordre des comptables agréés du Québec (CA) ;
e ['Ordre des comptables en management accrédités
du Québec (CMA) ;
e ['Ordre des comptables généraux du Québec (CGA) ;
e I'Ordre des administrateurs agréés du Québec (ADm.A.).

En 2004, 2 la suite de I'intégration du BSFQ 2 la nouvelle Autorité

des marchés financiers (AMF), le mode d’encadrement et de délivrance
des permis de pratique en planification financiere a été quelque

peu modifié. Ainsi, toute personne qui désire exercer, au Québec, la
profession de planificateur financier, doit étre titulaire d’un certificat
déliveé par 'AME Toutefois, si cette personne ne pratique pas dans un
autre domaine relevant de 'AMF (courtage en épargne collective, en
valeurs mobiliéres, en assurances, etc.) et si elle est membre d'un des
ordres professionnels susmentionnés, elle n’a pas besoin de détenir un
certificat de pratique pour exercer ses activités de planificateur financier.
Ces ordres ayant signé, avec 'AMF, une entente permettant 2 leurs
membres de porter le titre de planificateur financier, c’est 2 eux
qu'incombe la responsabilité de superviser leurs membres dans
Iexercice de leurs activités, incluant ceux qui ne détiennent aucun
permis de distribution de produits financiers.

L'TQPF définit la planification financiere personnelle intégrée comme
«un processus structuré d'optimisation de la situation financiére
et du patrimoine d'un consommateur, en fonction des contraintes
et des objectifs personnels de celui-ci. »

LTIQPF a également identifié sept (7) domaines d’intervention en
planification financiére, soit :

1. Aspects légaux
Le planificateur recueille, trie et évalue les renseignements de
nature juridique susceptibles d’avoir des répercussions sur la
situation financiere de son client.

2.Succession
Ce domaine regroupe tous les aspects relatifs a la planification
successorale d’une personne de facon qu’elle puisse atteindre
ses objectifs personnels et financiers.

3.Assurance et gestion des risques
L'évaluation des besoins, I'analyse de la couverture actuelle
et de celle requise, de méme que la formulation et I'application
de recommandations, font partie de ce domaine.

4.Finance
Ce domaine regroupe l'essence du travail d’analyse et de
recommandations qui touche les finances personnelles d’une
personne. On peut penser au bilan, au budget, 2 I'endettement
et aux stratégies qui peuvent en découler.

&m0 I
Offre globale de produits et services

La société Les Fonds d'investissement FMOQ inc. a élargi® de fagon importante la gamme de produits et services qu'elle offre
aux membres de la Fédération des médecins omnipraticiens du Québec et de |'Association des Optométristes du Québec.

Vous trouverez ci-dessous cette offre globale de produits et services.

5. Fiscalité
Ce domaine regroupe les diverses activités relatives 2 la situation
fiscale d'une personne, 2 ses objectifs et 2 la maximisation de la
valeur nette de ses avoirs.

6.Placement
Ce domaine comprend toutes les questions relatives aux placements
d'une personne : détermination du profil d’investisseur, analyse du
portefeuille de placement (REER ou non), recommandation et mise
en ceuvre de stratégie(s) de placement.

7. Retraite
Parce qu'il regroupe toutes les activités relatives a la retraite,
ce domaine d’expertise de la planification financiere est le plus
connu et le plus recherché. On pense naturellement 2 I'établissement
des besoins et des objectifs de retraite, 2 la détermination de
I'épargne requise ainsi qu'a I'élaboration de stratégies d’accumulation
et d'utilisation de I'épargne-retraite.

En raison de la diversité et de la complexité des domaines d’expertise
susmentionnés, le planificateur financier doit constituer un réseau

de spécialistes auxquels il fait appel 2 titre de soutien et de références
ainsi que pour maintenir ses compétences 2 jour.

L'évolution du marché et la réglementation relative a I'encadrement
de la pratique n’ont cependant pas réglé la question de la rémunération
du planificateur financier. Celle-ci demeure encore un sujet de débat.
A cet égard, il faut savoir qu'il existe présentement deux types de
planificateur financier :

a) celui rémunéré exclusivement 2 honoraires;

b) celui rémunéré partiellement ou totalement au moyen de
commissions sur la vente de produits financiers 2 ses clients.

Limpartialité du planificateur financier est-elle affectée par son mode de
rémunération ? Comme cette question n’est toujours pas résolue et qu’elle
ne risque pas de I'étre dans un proche avenir, toute personne faisant
appel a un planificateur financier doit faire preuve de vigilance.

Un service sur mesure pour vous

Ala société Les Fonds d’investissement FMOQ inc., nous sommes
en mesure de vous servir dans I'un ou I'autre des sept (7) domaines
répertoriés par I'IQPE Notre service est a la carte, sur mesure et
souple : vous choisissez en toute liberté uniquement ce dont vous
avez besoin, compte tenu de votre situation et de vos objectifs.

En pratique, notre intervention se limite aux seuls domaines dans
lesquels vous avez réellement besoin de notre expertise. Totalement
indépendant et impartial, notre service est basé exclusivement sur le
paiement d’honoraires et non pas de commissions. A I'instar de tous
nos autres produits et services, notre offre de planification financiére
se distingue par le meilleur rapport qualité-prix qui soit.

Les Fonds FMOQ® :
Monétaire
Omnibus
Sept Fonds FMOQ batis Placement
spécifiquement pour Equilibré

la clientéle de la Société
Actions canadiennes

Actions internationales

Obligations canadiennes

Les certificats de placement garanti® :

Des certificats de placement garanti ou des dépdts a terme émis
par diverses institutions financiéres et garantis par les différents °

régimes d'assurance-dépots applicables

Directement ou par le biais d'ententes
de partenariat

Vendus au moyen d'un prospectus
simplifié disponible auprés de

Les Fonds d'investissement FMOQ inc.
Vendus au moyen de prospectus
simplifiés disponibles auprés de

Les Fonds d'investissement FMOQ inc.

@

Le REER autogéré et le service de courtage a escompte © : w

Les autres fonds communs de placement® :

La majorité des fonds communs de placement disponibles sur le

marché canadien (ex. : Mackenzie, Cl, Fidelity, etc.)

Des régimes enregistrés ? autogérés permettant d'investir dans
['ensemble des instruments financiers disponibles sur les marchés
jumelés a des services de courtage a escompte

et des diverses sociétés émettrices
Epargne Placements Québec"” est une
unité administrative du ministére des
Finances du Québec

Le capital est garanti, sujet aux limites
en vigueur, par les divers régimes

6

Les produits de Epargne Placements Québec“ :

L'ensemble des produits d'épargne émis et garantis par le
gouvernement du Québec et mis en marché par Epargne Placements
Québec (ex. : obligations d'épargne du Québec, obligations

boursiéres, etc.)

le service de courtage de plein exercice® :

de plein exercice (i.e. : avec conseils)

Le REER autogéré, le compte au comptant et

Des régimes enregistrés ? autogérés et des comptes au comptant®
permettant d'investir dans l'ensemble des instruments financiers ~ ©
disponibles sur les marchés jumelés a des services de courtage

d'assurance-dépdts applicables

Offert par B2B Trust et MRS inc.

et ses filiales dans le cadre
d'ententes conclues par

Les Fonds d'investissement FMOQ inc.
« régime enregistré » signifie : régime
enregistré d'épargne-retraite (REER),
compte de retraite immobilisé (CRI),
fonds enregistré de revenu de retraite

()

En plus des services-conseils rattachés a l'offre de ces divers produits, la Société met également a la disposition de sa clientéle
un service complet de planification financiére touchant les sept domaines d'expertise reconnus par l'Institut Québécois de Planification
Financiére (finance, fiscalité, aspects légaux, retraite, succession, placements et assurances).

La Société a pris les mesures nécessaires afin que son offre de produits et services financiers soit toujours effectuée de fagon neutre
et objective, dans le seul intérét du client, et ce, par du personnel reconnu pour ses compétences.

(FERR), fonds de revenu viager (FRV)
Offert par Valeurs Mobiliéres Banque
Laurentienne (VMBL) dans le cadre
d'une entente de partenariat conclue par
Les Fonds d'investissement FMOQ inc.

« compte au comptant » signifie :

un compte non enregistré

®)

©)

Survol des marches financiers

G ESTION

Au menu : matiéres premiéres et politique

monétaire américaine

Le premier trimestre de 2005 a été marqué par la frénésie

inouie de I'énergie et des matériaux de base. Le vénérable indice
Reuters-CRB, le reflet du marché des matiéres premieres,

a atteint en février son niveau le plus élevé en 24 ans. Trop beau
pour durer ? Cette idée a probablement traversé I'esprit des
investisseurs durant les derniéres semaines de mars. Résultat,

la plupart des indices boursiers se sont corrigés. Il faut dire que
la hausse d'un quart de point de pourcentage du taux directeur
de la Réserve fédérale américaine (Fed) en fin de trimestre n’a
pas aidé. Le taux directeur est passé a 2,75 %, apres une septieme
hausse de 25 points de base consécutive. Et Alan Greenspan a
laissé entendre que le resserrement monétaire se poursuivra tant
et aussi longtemps que le taux directeur n’aura pas atteint un
niveau qualifié de neutre pour I'économie, ce qui équivaut 2
environ 4 %. Devant la recrudescence de l'inflation aux Etats-Unis,
certains observateurs s’attendent a ce que la banque centrale
augmente la force de ses interventions.

Marché obligataire

La valeur des obligations nord-américaines a probablement atteint
son apogée. Au Canada, apres un début d’année en mode stable,
les taux des obligations du gouvernement canadien ont subitement
monté 2 la fin de mars. Ce mouvement a bien traduit I'inquiétude
croissante des investisseurs face a la croissance des prix a la con-
sommation. Le taux d’inflation canadien s’est établi 2 2,1 % en
février, alors que le gouverneur de la Banque du Canada a réitéré
sa volonté de maintenir sa cible d’inflation 2 2 %. Aux Etats-Unis,
plusieurs facteurs laissent entrevoir de nouvelles hausses de taux :
la croissance économique de plus de 4 % attendue au premier

TAL, G ESTION

Suivant le scénario de transition a I'échelle mondiale que nous
avons exposé dans nos prévisions du 31 décembre 2004, la
Réserve fédérale américaine ramenerait résolument ses taux
directeurs au point neutre. Jusqu'a présent, les statistiques
économiques lui donnent suffisamment de raisons de continuer
a resserrer I'étau monétaire. Par contre, le marché des titres a
revenu fixe a réagi de facon inhabituelle. Depuis que la Réserve
fédérale a commencé a majorer les taux a court terme, les titres
a revenu fixe ont repris du poil de la béte, le dollar américain
s’est affaibli et I'écart des obligations de sociétés a rétréci, tant
et si bien que I'environnement financier est plus expansionniste
qu'il y a six mois. Dans d’autres pays tels le Royaume-Uni

et I'Australie, les consommateurs sont endettés; pourtant,

cela n'a pas empéché les taux d’intérét de grimper bien plus
qu'aux Etats-Unis. Et enfin, la volatilité de l'inflation a été faible,
mais 2 notre avis, ce dernier facteur risque de s’intensifier.

La productivité ralentit et les prix des produits de base atteignent
des sommets record — deux mauvais signes pour les attentes
inflationnistes.

G LOBALE

En raison d’un prestige aussi immense que celui de la philosophie,

de la littérature et de l'art, la médecine grecque gagne Rome alors que

ses habitants demandent que leur santé soit prise en charge par ceux qui la
professent. En 219 av. J.-C., on accueille a bras ouverts un premier médecin
originaire du Péloponnése, Archagatus, a qui l'on reconnait un droit de cité
et une boutique payée par 'Etat.

Il sera suivi par nombre de confréres émérites dont plusieurs sont
reconnus comme des gloires de la médecine antique. On compte parmi
eux Asclépiade, Thémison de Laodicée (le fondateur de la médecine
méthodique), Soran d’Ephése et Galien de Pergame, consacré par ['histoire
comme le plus grand de tous, avec Hippocrate.

D E PORTEFEUILLE

trimestre, le taux d’inflation de 3 % et la bulle immobiliere.

Le taux des obligations dix ans du Trésor américain s’est élevé a
environ 4,65 % a la fin du trimestre, comparativement 2 4,45 %
pour leur pendant canadien. Du coté des obligations corporatives,
la décote des obligations de General Motors, la deuxieme
entreprise au monde en termes des revenus et du nombre
d’employés, a créé beaucoup d’émoi. Heureusement, il y a eu
plus de peur que de mal. Les écarts par rapport au taux sans
risque ont tout de méme commencé 2 s'élargir a la fin du mois,
un phénomene surtout perceptible du coté des obligations des
pays émergents et des obligations 2 haut rendement. Les principaux
indices obligataires ont terminé le trimestre avec une performance
réduite mais positive. L'indice Merrill Lynch rendement élevé s’est
cependant glissé timidement en zone négative.

Marchés boursiers

Seul le rendement en devise canadienne des indices de petite
capitalisation a surclassé le S&P/TSX depuis le début de I'année
2005. La bonne tenue du marché canadien s’explique sans
contredit par le poids relatif des mines, des métaux et de
I'énergie. Ces secteurs ont toutefois amorcé un ralentissement
en fin de trimestre. Réagissant a I'incertitude grandissante
engendrée par l'inflation et le resserrement monétaire, les
marchés américains ont pratiquement fait du surplace au cours
du premier trimestre. La bourse électronique Nasdaq, dont la
valeur a reculé de plus de 6 % en dollars canadiens, a fait bande
a part. En fait, les secteurs de la technologie de I'information

et des services de communication ont entravé la croissance
boursiére mondiale, mais de maniére moins marquée au Canada.
Les pays émergents sont la zone géographique qui a procuré le
deuxieme rendement en importance apres le Canada. Ces places

D’”ACTIFS

Nous croyons toujours que la croissance économique et I'inflation
surprendront de par leur vigueur, laquelle propulsera les taux
d’intérét tout en haut de la fourchette. Entre-temps, le contexte
est difficile pour les actions, vu la remontée des taux d’intérét et
le fléchissement des bénéfices.

A la Bourse, comme nous I'avions prévu, les actions américaines
font du sur-place depuis le début de I'année. Le marché canadien,
quant 2 lui, a affiché une solide tenue grice surtout au pétrole,
aux produits industriels et aux matieres. D’aussi bons résultats

ne dureront pas jusqu'a la fin de I'année, car le renchérissement
du pétrole constitue un cofit pour d’autres secteurs et pese

sur la croissance économique. Nous ne sommes pas surpris

de constater que les secteurs de la technologie de I'information
et de la consommation ont essuyé des pertes depuis le début

de 'année.

N ATCAN

boursiéres ont amorcé un recul en mars, alors que les craintes
face au secteur des ressources naturelles et a la force relative
des devises de I'Amérique du Sud se sont fait sentir. Au cours
du trimestre, les marchés asiatiques et européens ont réalisé des
rendements modérés se situant entre —1 et 3 %. Les perspectives
économiques demeurent bonnes en Chine ol la préparation

des Jeux Olympiques de 2008 stimule la demande intérieure.

En Europe, les réformes et les politiques mises en place par

les pays membres de 'Union Européenne devraient assurer

la croissance, la stabilité et la flexibilité de I'économie. Cette
restructuration a toutefois des répercussions inégales a travers
les pays et les entreprises de cette zone.

Perspectives

Le rythme de croissance de I'économie mondiale devrait étre
similaire ou légerement inférieur 2 celui enregistré en 2004. La
progression des places boursiéres se poursuivra donc 2 un rythme
modéré. 11 est toutefois évident que le relevement du loyer de I'argent
dans certains pays aura un impact non négligeable sur le marché
obligataire, les titres boursiers versant de bonnes distributions et

les secteurs cycliques. Néanmoins, la toile de fond de I'économie
mondiale demeure des taux d'intérét historiquement bas.

Depuis le début de I'année, notre stratégie a été de nous
positionner de maniére a éviter autant que possible la douleur,
notre objectif étant plutot de profiter de la vigueur 2 long terme
des secteurs. Ainsi, nous avons réduit nos investissements dans
les segments du marché boursier jugés plus spéculatifs, tels
I'énergie, les fiducies de revenu et les titres cycliques. Nous avons
également vendu les titres d’entreprises plus fragiles pour nous
concentrer sur des compagnies solides.
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Les médecins grecs font fortune a Rome

A titre de médecins personnels des empereurs, de praticiens privés ou
de promoteurs de cures inédites, certains d’entre eux accumuleront

des fortunes a ce point colossales qu’ils susciteront malaise et rancceur.
On ira méme jusqu’a les accuser de pervertir les meeurs des Romains

et de les détourner de leur tradition nationale.

Coincée entre, d’une part, des exigences déontologiques sévéeres remontant

a ses origines et, de l'autre, la surenchére financiére de patients aisés vivant
dans une société riche et florissante comme Rome, la profession médicale
entretiendra, durant toute 'Antiquité, des rapports ambigus avec l'argent.

Source : CALLEBAT, Louis et autres. Histoire du Médecin, Flammarion, Paris, 1999, 319 p.



