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MIVILLE
TREMBLAY

F économie

des princi-
paux pays indus-
trialisés devrait
ralentir en 1990,
mais s'en tirer
avec une crois-
sance satisfaisan-
te de 2,9 p. cent, si I'on en croit
les prévisions faites pour les 24
membres de !'Organisation de
coopération et de développe-
ment economique (OCDE).

En 1989, ces mémes pays ont
enregistré une progression
moyenne de 3,6 p. cent.

Comme d’habitude, derriére
ces moyennes se cacheront des
performances médiocres et des
performances remarquables. La
palme reviendra encore au Ja-
pon, qui devancera le peloton
avec une forte progression de
4,5 p. cent de son produit inté-
rieur brut. La République fédé-
rale allemande et la France con-
naitront une croissance hono-
rable avec des taux respectifs de
3,2 et 3 p. cent.

Chez les plus faibles, mis a
part le Canada, il faut signaler
le ralentissement de la croissan-
ce a 2,3 p. cent aux Etats-Unis,

et a 1,5 p. cent au Royaume-
Uni.

L’évolution de la conjoncture
économique ne sera evidem-
ment pas la seule force qui in-
fluencera la vie des entreprises
et des individus. En 1990, des
vagues de fond vont naitre,
poursuivre leur course ou mou-
rir sur la gréve.

Tout prés de nous, I'’Accord
de libre-échange (ALE) avec les
Etats-Unis va réduire les tarifs
douaniers d'un cran supplé-
mentaire. Mais plus important
encore, les entreprises des deux
cotes de la frontiére vont pour-
suivre le redéploiement straté-
gique que le grand marché
nord-américain commande.

Au Canada cette rationalisa-
tion des activités industrielles
¢t commerciales se fera dans le
conlexte difficile d'un ralentis-
sement marqué de l'économie.
Qui plus est, avec le niveau ab-
surde du dollar canadien, les
entreprises auront a lutter avec
un bras attaché dans le dos.
Dans ce contexte, il ne faudra
pas se surprendre si un nombre
croissant de firmes canadiennes
décident d’attaquer le marché
~am¢éricain... a pa:tir des Etats-
Unis.

Pour les plus grandes entre-
priscs, I'’ALE n’est qu'un aspect
du mouvement beaucoup plus
vaste de globalisation des mar-
chés. Les multinationales sont
en transformation profonde.
De moins en moins, sera-t-il
possible d’exporter partout
dans le monde a partir du pays
ol est situé le siege social, en
n'installant a I'étranger qu’un
réscau de distribution. Le mo-
déle des multinationales, telle
Coca Cola, qui implantent dans
les principaux marchés des usi-
nes qui produisent partout la
meme chose, ne convient plus a
plusicurs.

- e e wm om == L N

- o S O O W S W

La croissance des pays
riches sera satisfaisante

Le Japon battra
le record de la
croissance,
tandis que
I'Europe

S€ prepare au
marcheé unique
ce 1992

En 1990, va s’accentuer la
montée d’'un nouveau modele
ou la production d'une entre-
prise est répartie dans les prin-
cipaux marchés, mais ou cha-
que usine se voit confier un
mandat mondial, ou doit adap-
ter ses produits aux particulari-
tés focales. -

Nombre des acquisitions et
des fusions (Ford qui a acheté
Jaguar, Sony qui a acheté Co-
lumbia Picture, Bombardier qui
a acquis Shorts) de I'an dernier
s'expliquent ainsi.

Cette vague d’acquisitions el
de fusions transfrontaliéres va
S¢ poursuivre cette année, et
sera particulicrement évidente
en Europe, ou 'on se prépare
pour le marché unique qui s'ou-
vrira en décembre 1992.

Mais il ne faudra pas attendre
le premier janvier 1993 avant
de voir des changements. Des
cet ¢1¢, la France et I'ltalie vont
lever les dernicres restrictions
sur les transactions de change,
une deécision qui scra un test
important pour la solidité du
systéme moneétaire européen,
tout comme la décision de join-
dre ce systéme que pourrait en-
fin prendre I'Angleterre.

En fin d’année les chefs des
douze Etats membres tiendront
une importante conférence
pour ¢laborer un plan qui ira
encore plus loin avec la créa-

tion d'une monnaie et d’une

banque centrale communes.

Mais l'attention des Douze
sera divisée. Au cours des pro-
chaines semaines commence-
ront des négociations entre la
Communauté Européenne et
I'Association Européenne de li-
bre-échange (AEL), qui regrou-
g:: six pays (dont ceux de la

andinavie, la Suisse et I'Au-
triche ). Ces négociations ¢n vue
de la création de ce qui est ap-
pelé I'Espace économique curo-
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péen visent a créer un marcheé
de 350 millions d’habitants.

Plus important encore, cette
association avec I'AEL pourrait
devenir un moyen d'intégrer a
I'Espace économique européen
certains pays d'Europe de I'Est
comme la Hongrie, la Pologne
et la Tchécoslovaquie.

Les autres

Dans toute cette effervescen-
ce curopéenne, les pays en voie
de développement risquent
d’'Ctre négligés. Les concessions
accordées sur la dette devront
€éirec partagées entre un plus
grand nombre de pays. Les pro-
blemes de la Pologne feront-ils
passer au second plan les pro-
blémes du Brésil? Les conces-
sions commerciales accordées a
I’Europe de I'Est réduiront-elles
la valeur des privileges dont
profitent les anciennes colo-
nies?

Bien entendu, le Fonds mo-
nétaire international et la Ban-
gquc Mondiale vont poursuivre
I'application du plan Brady, qui
vise a soulager la charge des
pays les plus lourdement endet-
tés. En 1989, des ententes. de
principe ont €té conclues avec
le Mexique, le Costa Rica et les
Philippines, mais le réglement
final est en butte a la réticence
des banques commerciales
—particulierement celles du Ja-
pon— a octroyer de l'argent
frais. En 1990, les gouverne-
ments des nations industriali-
sées seront invités a exercer des
pressions sur les banques et a
réduire la dette officielle de cer-
tains pays moyennement déve-

loppés.

Pour I'ensemble des pays dé-

bitecurs, un lent recul des taux
d'intérét va apporter un baume
bienfatsant. Mais la baisse ne
pourra €tre treés prononcée tant
que le gouvernement ameéricain
ne s'attaquera pas scéricusement
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a son déficit budgétaire. A cel
¢gard, I'administration Bush va
malheureusement continuer a
jouer d’artifices compitables
pour éviter la nécessaire aug-
mentation des impots. A moyen
terme, l'espoir le plus grand
provient du «dividende de la
Paix », c'est-a-dire la possibilité
de réduire considérablement le
budget militaire avec la fin de
la guerre froide.

Le GATT

Un des grands débats qui va
cloturer I'année sera la fin des
négociations de I'Uruguay
Round, a Bruxelles. Ces ncgo-
ciations du GATT se déroulent
assez bien sur la plupart des
grands dossiers: renforcement
des mecanismes disciplinaires,
libéralisation du commerce des
services, plus grand respect de
la propric¢té intellectuelle, etc.
Dans tous ces secteurs, un com-
promis est possible, au risque
d’¢étre flou ou partiel. _

Mais le succés de I'Uruguay
Round dépendra de la solution
qui sera peut-étre trouvée dans
le dossier bralant de I'agricultu-
re. Rien n'est moins certain, car
les protagonistes, la Commu-
nauté Européenne ct les Etats-
Unis, en sont encore a des an-
nées lumicre de distance. Les
Américains veulent abolir tous
les subsides et toutes les barrie-

res au commercee, tandis que les
Européens tiecnnent mordicus a
conserver leur trés généreuse
Politique agricole commune,

L’échec de ces négociations
aurait des conséquences désas-
treuses pour I'ensemble du
commerce mondial, et pas scu-
lement pour "agriculture.

En 1989, les Erats-Unis ont
commence a imposer une vi-
sion unilatérale du réglement
des confits qui les opposent a
leurs principaux partenaires
commerciaux. Pour corriger
leur immense déficit commer-
cial avee le Japon. des discus-
SionNs vont s¢ poursuivre pour
forcer lM'ouverture du marche
nippon.

Mais le gouvernement japo-
nais, qui. fera face a I'électorat
d’ict & juillet, sera moins d'hu-
meur a plier. Les socialistes, qui
menacent la majorité libérale,
licnnent un discours beaucoup
plus nationaliste. ,
- En décembre, I'OCDE ne pré-
voyait pas de baisse significati-
ve des déséquilibres commer-
ciaux qui affectent les Etats-
Unis, le Japon et la République
féedérale Allemande.

En plus de ces tendances
lourdes et dc ces événements
prévisibles, nul doute que l'an-
née 90 nous réservera sa juste
part de surprises.
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annce de
croissance inin-
terrompue, le¢
Canada est entr¢
dans unc phase
de ralentisse-
ment ¢conomi-
que. Certains spécialistes vont
jusqu'a prédire que I'économie
basculera dans une récession,
Mais récession ou pas, 1990 sera
assurément une année d’austeé-
rit¢ pour les Canadicns.

Sclon les conjoncturistes, le
rythme de croissance du pro-
duit intéricur brut (PIB) cana-
dicn tombera a 1,7 p. cent cette
anncée comparativement a 2,5 p.
cent en 1989 et 4,5 p. cent en
1988. Au Québec, le rythme de
croissance sera encore plus fai-
ble, passant de 2 p. cent en 1989
a 1,5 p. cent cette annce.

La principale cause de ce ra-
lentissement ¢conomique eslt
sans contredit la politique mo-
nctaire de la Banque du Canada
qui mise sur des taux d'intérct
¢leves pour juguler les pressions
inflationnistes.

Sur ce plan, les experts pre-
voient peu de répit pour les Ca-
nadiens. Le gouverneur de la
Banque du Canada, John Crow,
I"'un des plus ardents défenscurs
de Ta la lutte contre la hausse
des prix, n‘enclenchera pas une
baisse du loyer de l'argent au
pavs, Tout au plus, le taux pré-
ferenticl —taux auquel les ban-
ques ¢t les caisses populaires
prétent a leur meilleurs
clients— diminuera de deux
points de pourcentage pour pas-
serde 13,5p.centa 11,5 p. cent
vers la fin de 'année.

Ce faible repli des taux d'in-
(¢rct ne sera pas suffisant pour
inculquer un second souffle atx
depenses des consommateurs.,
Celles-ci se sont affaiblies consi-
dérablement 1'an dernier ct
s'essouffleront encore plus en
1990 compte tenu du ralentisse-
ment de la croissance de 'em-
ploi ¢t des revenus, Le rythme
de croissance des ventes au dé-
tail, en chute depuis trois ans,
scra & peine ¢gal au taux d'infia-
~ tion qui s'¢tabliera a 4,5 p. cent
cette année contre 5 p. cent ¢n
1989,

Le secteur de la construction
résidentielle ne résistera pas
non plus a la persistance des
taux d'intéréet éleveés. Les mises
en chantier diminucront a
185 000 unités comparative-
ment a 212000 I'an dernier.
C'est le Québece et I'Ontario qui
seront le plus touchés car
I'Ouest canadien, notamment
la Colombie-Britannique, con-
nait présentement un boom
dans ce sceteur. Les mises en
chantier tomberont a 43 000
unités cette annce au Quebec
contre 48 000 l'an dernicer ct
58 000 en 1988, ,

Les taux d'intérct ¢leves au-
ront ¢galement raison des in-
vestissements des entreprises,
principal moteur de la croissan-
ce cconomique au cours des

"{A'PRESSE ‘MONTREAL SAMEDI A3 YANVIER 1990 3

Les Cdinddiens aevironmnt

En maintenant les
taux d’intérét a un
hiveau éleve, John
Crow garde le pied

sur le frein

dcux dernicres annces. Les deé-
penses en immobilisation pro-
gresseront de seulement un p.
cent apres inflation contre plus
de dix p. cent en 1989 ct pres de
vingi p. cent en 1988.

Quant aux exportations cana-
dicnnes, leur évolution dépen-
dra principalement du compoi-
tement du dollar et de la vi-
gucur de I'économic
américaine. Les experts pré-
voicnt que le dollar s¢ repliera
légérement a 83,5 cents US au
cours de 'année ct que 1'¢cono-
mie américainc connaitra un
«atterrissage cn douccur» plu-
tot qu'une récession. Dans ce
contexte, la croissance des ex-
portations atteindra 2,5 p, cent
comparativement 4 moins de |
p. cent I'an dernier.

Le ralentissement de I'¢cono-
mie canadiennc s’accompagne-
ra d’un nombre accru de cho-
meurs. On prévoit que le taux
de chomage s'établira en
moyenne a 8,1 p. cent pour I'en-
semble de 'année contre 7,5 p.
cent I'an dernicer. Au Québeg, il
grimpera a 9,6 p. cent compara-
tivement a 9,3 p. cent 'an der-
nier.

En matiére de relations de
travail, 1990 devrait ctre unce

annee mouvementée. On de-
nombre pas moins de 2383 con-
ventions collectives qui expire-
ront au cours de l'annce, tou-
chant environ 180 000 salarids,

Les négociations seront diffi-
ciles en raison, d'une part, de
'introduction de la taxe sur les
produits ¢t services (TPS) et,
d'autres part, de la baisse des
profits des sociétés.

L'introduction de la TPS au
taux de sept p. cent devrait pro-
voquer unc hausse de 1,25 p.
cent de l'indice des prix o la
consommation que les travail-
leurs voudront compenser par
de hausscs salariales.

Les entreprises ne seront tou-
tcfois pas en position d'accor-
der d'importantes hausses sala-
riales. Les bénéfices des entre-
priscs ont diminué de 1,5 p.
cent I'an dernier et compte
tenu de la force du dollar et du
ralentissement des ventes, les
profits devraient stagner cetle
anneg,

Les entreprises pourront en
outre difficilement refiler aux
consommateurs toute hausse de
leurs couts de production
compte tenu du contexte haute-
ment compétitif dans lequel el-
les évoluent. Et puisque que les

- S0 Seryer o ceinture

R 1 P O T A

salaires représentent les deux
tiers des couts de production
des cntreprises, ces derniéres
négocicront ferme.

Et les gouvernements

Les politiques budgétaires des
gouvernements fédéral et pro-
vinciaux accentucront par ail-
leurs le climat d’austérit¢ qui
prévaudra en 1990,

Au palier fédéral, le budget
que déposera Michael Wilson
sera sans surprises. Comme
c'est le cas depuis quelques an-
nées, le ministre des Finances
annoncera qu'il ne pourra réali-
ser les objectifs qu'il s’était fixés
en matiére de réduction du dé-
ficit compte tenu de la persis-
tance des taux d'intérét éleves.

Pour 1'annc¢e fiscale 1990-
1991, le ministre avait prévu ré-
duire le déficit de 2,5 .mil-
liards $, le laisant pass¢ de 30,5
milliards $ 4 28 milliards $. Ce-
pendant, il avait tablé sur une
réduction sensible des taux
d’'intér¢t qui ne se réalise pas.
On estime que les dépenses re-
lices au service de la dette
—c'est-a-dire le paiement des
intérets de la dette nationale—
excéderont de 3 milliards $ les
prévisions.

Pour boucher ce trou de 3
milliards §, les ¢conomistes
prévoient que le ministre Wil-
son aura encore une fois re-
cours &4 une hausse des impots
¢t dans un moindre mesure a
une compression des dépenses
gouverncmentales.

A Québee, le ministre des Fi-
nances Gérard D. Levesque de-
vra ¢galement composer avec
un deéficit supéricur aux prévi-
sions compte tenu du ralentisse-
ment ¢conomique qui frappe de
plein fouct la province. A elle
seule, la chute des bénéfices des
socic¢tés d'Ltat représente un
manque a gagner de 160 mil-
lions $ pour le gouvernement.
Les revenus du gouvernement
ne seront pas aussi élevés que
prévu non plus en ce qui con-
cerne I'impot sur le revenu des
particuliers et la taxe de vente.
Il faut donc prévoir que le pro-
chain budget Levesque annon-
cera des compressions de de-
penses et des hausses de taxes.

A tout prendre, 1990 sera une
année d'austérité on les Cana-
diens devront se serrer la cein-
ture. Mais heurcusement, per-
sonne ne prévoit une crise aussi

sévere que la grande récession
de 1982,
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eule lueur
d'espoir
pour les boursi-
PR coteurs optimis-
4 tes au début de
. 1990:ily a telle-
%t 3 ment de pessi-
T misme dans Vair
gue le marché boursier pourrait
une fois de plus faire un pied de
nez aux investisseurs et aux
analystes... ¢t ainsi poursuivre
sa croisade a la hausse.

Récession a 1'horizon, baisse
sensible des profits des compa-
gnies, doliar US fortement vuil-
nérable a une forte chute par
rapport au ven, hausse marquée
du taux de chomage... voila au-
tant de facteurs négatifs qui
n‘annoncent rien de trés bon
pour la santé des ¢économies
américaine et canadicnne,

Des facteurs négatifs qui ont
bien entendu leur influence sur
les perspectives boursiéres: a
cause d'eux, une majorité
d'analystes et de gestionnaires
de gros portefeunilles s'attendent
4 une importante correction
boursiére au cours des pro-
chains mois.

Une correction d’au moins de
10 & 15 p. cent par rapport au
niveau actuel du TSE de la
Bourse de Toronto et celui du
populaire indice américain
Dow Jones.

Pour le principal indice cana-
dien, on parle donc d’un recul
potentiel de 400 a 600 points et
pour le plus populaire indice
boursier au monde, le Dow jo-
nes, on prévoit un recul de 270
a 400 points.

Nous sommes rendus a un
stade ou méme les plus optimis-
tes des optimistes broient du
noir par rapport a l'avenir a
court terme des marchés bour-
siers canadien ¢t américain,
IFaut le faire! :

En récession?

Que voulez-vous, au Canada,
avec la fameuse politique mo-
nétaire trés restriciive du gou-
verneur de la Banque du Cana-
da, i1l n'y a plus beaucoup d'ob-
servateurs qui demeurent
optimistes face a 'avenir a
court terme de l'économie ca-
nadienne. Tous ou presque sont
persuadés que le Canada va en-
trer en récession (ou a tout le
moins en trés gros ralentisse-
ment économique ) au cours des
nrochaine mois,

Les taux d’intérét, reproche-t-
on au gouverneur de la Banque
du Canada et a son patron, le
gouvernement conservateur,
sont déraisonnablement élevés
cen termes réels. L'écart entre
nos taux et ceux des Américains
ne cessent de s’agrandir, ce qui
serait «suicidaire» pour la san-
té de notre économie.

Que dire aussi de la force exa-
gérée et artificielle de notre dol-
lar canadien par rapport a son
voisin du Sud! Nos grandes
compagnies exportatrices tra-
versent actuellement une pério-
de noire, leurs ventes et leurs

Pas aux

fanfaronnades

Mais |'année
pourrait
mieux

finir

qu elle

n aura
commence

béncfices baissant a la vitesse
de I'éclair.

Donc les premiers mois de la
nouvelle décennie c’annoncent
tres difficiles si 'on en croit le
pessimisme qui flotte au-dessus
des marchés boursiers nord-
ameéricains.

Mais restons présent...

Le temps n'est donc pas aux
fanfaronnades. Toutefois, cela
ne veut pas dire de sortir com-
pletement du marché boursier.
Faisons plutot comme les ges-
tionnaires de gros portefeuilles:
sous-pondérons notre porte-

feuille en actions mais restons
tout de mémes actifs.

Quand c¢a va mal, tous les ti-
tres chutent. Mais les titres de
grandes compagnies, a rende-
ment élevé de dividendes, ont
quand méme la couenne plus
dure et ils résistent ainsi mieux
aux intempéries boursiéres. De
toute maniére, on I'a vu lors de
chacune des importantes dé-
bandades boursiéres: les «Blue
Chips» sont toujours les pre-
miers titres a rebondir lorsque
le marché boursier retrouve sa
sante.

SOFEE
Le temps n'est

Les titres a conserver dans
des périodes qui s‘annoncent
aussi difficiles qu’aujourd’hui
sont ceux des grandes banquecs,
des services publics (compa-
gnies de téléphone), des entre-
prises de gaz naturel. Avec ces
titres-la, un investisseur court
un faible risque.

L'avantage de rester présent
dans le marché boursier tient
surtout au fait qu'a la Bourse, il
faut toujours étre prét lorsque
le bateau passe.

La Bourse baisse vite... mais
elle remonte vite aussi. Dong, si
jamais le marché se dirige a
I'opposé de ce que la masse des
investisseurs et des analystes at-
tendent (ce qui survient assez
souvent, merci), éh bien! au
moins on en profite un peu.

Les braves, eux, pourraient
méme inclure dans leur porte-
feuille des titres plus costauds,
comme les auriféres, qui en
principe du moins, pourraient
bien faire au cours de la nouvel-
le année. Méme lors du premier
semestre, le prix de l'or ayant
de toute facon le vent dans les
voiles.

Une belie fin d'année?

Par ailleurs, si le scénario pes-
simiste se¢ réalise au cours des
premiers nzois de I'année, c’est-
a-dire une forte baisse du mar-
ché de l'ordre de 10 a 15 p.
cent, il se pourrait fort bien que
le marché boursier retrouve par
la suite ses ailes pour terminer
I'année 1990 en beauté.

Plusicurs observateurs de la
scene boursiére croient méme
en Ia nossiblité aue le marché
boursier termine finalement la
premiére année de la décennie
90 avec une poussée d’environ
10 a 15 p. cent par rapport a la
fin de cette année. Mais il y a
une importante condition: il
faudrait que les taux d'intérét
baissent sensiblement au cours
du deuxiéme semestre de 1990.

Autre concensus parmi les
observateurs de la scéne bour-
siere: on recommande quasi
unanimement d’investir une
grande partie de son portefuille
dans l'achat d’obligations a
moyen terme, c’est-a-dire les
cing a4 10 ans. On pense que ces
obligations devraient large-

ment béneéficier de la future
baisse des taux d'intérét.

Cependant, il faut garder une
chose en téte lorsqu’on est un
investisseur actif, petit, moyen
ou gros: aujourd’hui les scéna-
rios boursiers changent de cap a
la vitesse de I'éclair. Ce qui est
vrai aujourd’hui ne le sera peut-
¢tre plus demain matin. Il suffit
que les leaders des politiques
monétaires décident de modi-
fier la tendance des taux d'inté-
réi pour que ies anaiystes refas-
sent complétement leurs prévi-
sions.

Et comme la Bourse est main-
tenant devenue une affaire in-
ternationale, on I'a vu lors du
krach d’octobre 1987 et du
mini-krach du vendredi 13 oc-
tobre 1989, il faut s’attendre a
des revirements a tout mo-
ments.

Conclusion a I'aube de 1990:

a moins de vouloir miser sur la

théorie du contraire, il est re-

commandé de faire preuve de

trés grande prudence a la Bour-

"sle en ce début de nouvelle déca-
e.
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Le Resultat...
des gens fiables

Nous sommes heureux de vous présenter nos résultats de 1989, qui sont le fruit

des efforts de notre personnel avisé, compctent et motive

CiTIBANQUE CANADA

Citibangue Canada est une filiale en propriété exclusive de CITICORP. société qui posséde des bureaux dans plus de 90 pays el dont I'actif, paur le monde entier, s'éléve 3 plus de 221 milliaas de dollars

Le bénéfice net a progressé de 25 000 000 $ (0,70 %) par rapport a I'excercice 1988.

Le rendement de I'actif passe de 82 a 120 points de base.

*Le revenu est égal a la somme du revenu net d'intéréts et des autres revenus.

o @ g B om e s e e s B ES LS s e s o B B LS E s o8 o= F o oa s o

l CITIBANQUE CANADA CITIBANQUE CANADA
Etat consolide des revenus Erat consolide de I'acti! et du passi!
Exercice teeming Ip 31 actotwe 108G au 31 octobee 1989
ien milhrs de pollars {en milliers de dollars)
S 1989 1988
1989 19484 ACTIF
Revenu dlﬂlarﬂﬂ Ligquidites
|  Hevenu de piéts, baux exclus 362B06S 2679305 | Encasse 1000% B35S
Eg;d 2*3 Dilllﬂ .':r-anct;nlrs 2B 266 31099 Denils a d autres hangues 49 B55 103 720
venu de valewrs mobihéres 27468 17 743
Hevenu de depdts a d autres bannues 8 17148 25103 Vak prem oL 10450
Total du revenu dintéréts. dividendes compns 435688 341895 E.-a,-,._:fu,n; u;;;ﬁzﬂ ar 1e Canada 248 725 437 546
Frais d'intérts Emises ou garanties par les priovinces £t pa* des corps mumiCipaus =
Inters sut les depdts 303 356 PAT5T. [ | o SUECONES 563 649 943
Interéts sur les engagements aulres que les depols 20767 9 157 - 817 863 595 p;—:
Tuiat des trais dinlérils 324123 952 514 Jo 27:
- : Prats
" , i Ay 10Ut le 10ur, A vue €1 3 COun 1eHMe 3 0es COUMers en valeurs
Reveny net dinteréls 111565 89381 e et =
Provizion pour pertes sur piits 24 180 3738 A EI}I&:;;SH&'E“' 3 ‘?g ggg 48016
Hevenu net dinléréls apies Movision pour pertes sut prits 87385 85643 Sur hypotheques 916 113 GEB BiT
Aulres 1evenus 106 303 71067 | Auves 2351 764 2047 455
Revenu net d'inlééts el auties revenus 193 /88 156 710 3403 498 2 184 348
" Autres eléments d'aclil
;2-':*!_’5'[:”5!'!35 que d'intéréts 37 443 16 567 Engagements de clients en contreparme d acceplations 731379 624 321
Contribulions aux CaiSSes de relraite et autres prestations au pe/sonnel 8873 - 5HE64 T?:“bﬂ"'”“’mﬁ l'ﬁ 3;3: :g é:f:
Frans de locaux, maténel et motihes, amortissement compris 19564 18439 L B v
Auttes lrais 28 200 22 246 922011 717 952
Total des frats autres que dinteréls 94080 B3 - = 52742278 414212718
Reveny net avant provision pour impdts sur le reveny 99 608 13599 PASSIF
Provision pous impdls sur le reveny 38 566 37633 DAnéts T f3coie
Revenu net de I'exercice 510425 359565 | Payabiesawe 4816$ 2 904
: Payabies sur piéavis 289 426 204810
Nombre moyen dactions ordnares en circulation 41 224 603 41 224603 Payables 3 terme lixe 2460 196 2219118
Revenu nat par action ordinaire (en doflass) 1485 087$ 2824428 2506432
Autres elémenls de passil
Acceprations 731379 624 321
Engagements des liliales. autres que les dépdis 328712 31727
| Auties engagements 1290 335 645 466
2054 586 1301534
Avoir de I'actionnaire
Capal social 117 651 117 651
Bénefices non repaitis 217552 216 510
395 203 334 161
\ - 52742278 41421278
CITIBANQUE CANADA N2
Etat consolidé des modifications survenues dans | avoir de lactionnare ¥ o,
Exercice tesminé le 31 ectobre 1969 T\ ’b{ 4 ¢
(en milligss de doilars: | i s O e,
1389 1988 {) ) !
L
Capital social en débul et en lin d'exercice 1176518 1176518 Frederick C. Copaland, Jr. Charlas E. Jamas
President et chel do ! Swection Vice-presigent et complable en chel
Bénélices non répartis
Solde en debut d exercice :!iiiiii rsn.l gs 201 9355
Aevenu net de l'eretcice 2 30 500
Impéits sur le reveni = (21031 C’ T’BAN OUE CANADA
Solde en fin dexercice .- — 2175528 216510 $ Citibank Place, 123 Front St W Toronto Ontario M5 203 (416)847-5500
|
]
O . i # *
Le revenu est en hausse de 57 400 000 $ (0,36 %) par rapport a I'excercice 1988.
()

CITICORP &
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survenir
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la prochaine

¢te passablement laboricux-pour
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M. Wilson, qui a recu sa bonne
part de critiques.

Mais bien des choses restent
encore a cclaireir, et il faut s’at-
tendre a ce que d'innombrables
groupes de pression, associations
professionnclles, syndicats, en-
trepriscs, consommalteurs, comp-
tables, ¢conomistes et autres ex-
perts, sans compter les provinees,
multiplient les interventions
dans ce dossier.

A un an de 'echeance, il est

La suppression de la taxe actueile
pourrait faire baisser les prix
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certain que la TPS sera implan- d H T e ]
lcf.‘}l:. comme prevu, le ler janvier. €S Maiscis neuves, Mais meh ..
e qui est beaucoup moins cer- - ) -
tu:;l. c'csll qu'elle _sufra upﬁliquée e garantlt CiLi= 1 L8 =
telle que la congoit actuellement i~y >y
le miﬁistrc. Apres avoir multiplié ConStrUCteur ferielra A
les déclarations de fermeté tout ' S T SR
au long de 1989, on I'a vu, douze I EPal’gne a l 3Chi‘??.‘ 1048 o |
jours avant la fin de 'annge, ra- Le systeme-que le ministre veut _ '
juster fe taux de sa taxcde Va7 p.  imposer, ceiui de fa Taxe sur les 4
cent. Ce qui etait impossible et produils et services, s‘apparente N
impensable en novembre est de-  a la taxe sur la valeur ajoutce
venu realité en décembre. Rien 4} TVA) européenne. A chaque :
n'indique que d’autres virages fois que quelqu’'un, au Canada, o L "d 3 d t I l' t bl ,
5pculagulaircs n‘arriveront pas  vendra un bien ou rendra un ser- “?H‘mq I ee e axer eS a Imen S Sem e . T TN T iy e
au cours des douze prochains  vice, il devra ajouter la TPS a la bk ° - - . AL oo s Py —_——— ———
mois. facturce. Pour eviter que cetie Prdrcasl e odieuse. mais. a certcaines conditions \§
taxe s¢ multiplic a chaque fois U i P - ! ’ ¢ ho
Au départ, une idee qu'un intermediaire enire ¢n jeu, el g 8 L " t b 1)
defendable h_.*.‘lclu:n(} Ipnunurra:l s¢ ‘t't.‘lllb'ﬂlll"SL‘.’r : 11 e &{1 e e e es eaucoup l, 1
L.e projet de TPS n'a jamais su 2 “'Ll_ ',L_m:o.,“” ‘f_ 2 i ”."_"5'1 rove A5 EGUR L I - -t bl I - t 7~ 2
r::lllicr les Cal_la_diunﬁ.' comme :]a::ll":;u' l:::.ll.li;-l?‘:tn;ﬁl:.!ltIJIL7S(§J{I]IL‘.‘ A p us eqUI a e que e proje W‘&) '[ i
I;;‘-'H_“E“i"} _1‘-'-' SRS, lf”:‘"“‘_'"‘ TPS lorsqu’il achetera un mobi- - B '
lidGe mest pas mauvaise... U fier’4¢ saton de 1000 du fabri- actuel du ministre Wilson
DI AL cant ; si sa marge bénéficiaire est
Le systeme actuel de taxe fede- de 30 p. cent, il vous revendra ce U N Q UAR TI E p
rale de 13,5 p. cent L“;il)ggﬁuﬂll (il mobilier 1300 %, en s'abstenant ‘ 8
remonte aux annces 1¢ , plein v comniabilis e 7 ' : . . |
de trous (quelque 22 000 émep_ df; T"H“)LI::":;‘:'_: l('i'gli:"qsi g” :::u{tl' Cesiogue les syndicats, el on peut  plus pour des considérations de  Sursauter plus d'un, mais elle se EXCLU S I F |
tions ct dispositions spéciales) et ?iy,” b= du gouv Bl actiement les comprendre, ont  politique que d'équité. On voit  'évele, a Panalyse, beaucoup plus
iniuste » g o . norni C COMPICIBUSSOMVOrNement, tendance a reclamer de plus for- INTOF ade ‘il deéclenche- Jusie cl raisonnable que I¢ projet
hjuste: entre autres cffets perni- — mais se fera rembourser ses 70 $. _ e st ot o el St e S UL ORI USRI i miniatrar Sing) dotte AU COEU R DE
cicux, il fait grimper le prix des BT e 1es 1|ngl‘llulil.lllénllllh L(;:him, IL:-n:]::; rait cn uu.ltndnni sa taxe luu:~.: ali- ‘r:cmr s quu'-;‘lim; {;'il‘ll'lgt‘ o _
exportations. A cout de produc- i o St i Rl g tion prend oc: CS8C, CC (] ments, et les arguments demago- et S
Iitjn esral avee un concurrglt alle- Ee ?Il"a‘l_fes‘!atilflj'lesf : — %{’F!;‘?;:Z“:;h{ﬂb - P alimente @ son (our la spirale in- giques mais efficaces qu'il n'ose :l?rr?u.r , Hf"‘”'.' ['f"'l‘_"l_':ll l": ?".‘1{1”' DOLL AR D...
mand ou japonais, le fabricant C systtme n cst pas mauvais, Y T e T LR e T ltationniste, cauchemar du gou-  pag affronter. Pourtant, le minis- !¢ MINISIIe nosera-i-il pas ccou- By
canadien doit pourtant vendre Mais il cemporte des lacuncs, la Db oo S R N T ernenr de la Banque du Canada,  gre sait bien qu'en toute logique, € I'Association des consomma- DES OR M EA[J X = .
ses produits plus cher sur le mar- E)’rcmwri: leun!‘:)lcr: :l«;ur[léi tt:l(l:a- A A e e R g : ‘ohn Crow. Lt Itlu'ul-t:u Lluultglﬂ il est finalement plus juste de :Cl:!f?f} lllllill-‘i cela est loin de clore - h ;
:he americain a cause de Xe Rk e a5 LG GRS e Ot Cy s PO UL “toCrow pour lutter contre Fin- - qout taxer, y compris les aliments '€ debat. ~ . : : %
:l::.l;:.l:lizru.ilgl' I«;ln':gllzf-oﬂggﬁllni;‘:; tout_ministre des Finances, de Mavion 2 i maintient les taux éle- ¢ Jes med);umncr:ns. ce qui lui Il va de soi, enfin, que de nom- :F“EZ.??CDU‘"".”"E archigec:lulr st -
teurs, nous payons aussi cetre renflouer les coffres de I'Etat en \vesoavec toutes les conséquences  permettrait d'abaisser le taux de  breux groupements demande- ‘:E‘:'-‘; Elgea?:ei;:lssggi?lsssri?ﬁ;ﬂas:I!'
taxe de 13,5 p. cent, mais nous ne  haussant Ie taux de la taxe. Pres- ; X : : dinmatiques que cela entraine  ga taxe 4 4 ou 3 p. cent. Le princi-  ront, pour diverses raisons, des gﬁ ;b:; s':olayriurn's 3
Ia voyons junmis sur la facture (.:]ll'E .pill"l()lll _HI“EU‘I'S O_ll Iﬂ 1 VA ﬂ promet de rcn]buurscr';‘m?‘; uch-{; tcur pourrait vendre sa maison b !JL".:« i_tlrl_:'i a la i{pl]ﬁf,)!l1llliillllll. sur ! economie. pe est _w.,implc; les consommateurs EIEH)I.II:IHHL‘ITIUI'IIS. l:'nfm. I_L‘S_ pro- P " X
parce qu'elle est camouflée dans cle lmP[_illl lee, ‘It:b ministres des  teurs une p_arllc_ de lz! .l PS qu'ils aux :}lcntuurs (!t: _96 000 §. (;f}n- Au ministere des | Inanees, o re- Taux et exemptions a revenus cleves dépensent beau- VIS, dont M. Wilson n'a a pcu DIFIECTION': _
lo prix de vente. FEI]EI'IH_.‘C‘.H ont b‘llL'Eﬂl‘l‘ll'._IB ‘il {ECIIE EIUI'OI'I_IJPEI}'C‘C al acquw][ion de la CI'USIOI‘{ du II‘I.II"IISII'C e !il I'PS L‘Ul_l nat qu a clle seule, I_rnmlun- : £ : _ coup p]us pour leur épiuuric qu'u pl‘l:!:i pas tenu t:()[’lllpll.‘! dilll§ son TI'BHSC&HHGIEHI"‘IB. sortie 55, boul. des :
Eidie de M Wilson consistea lLf\tql‘lun. Au Canﬂudu. |liauff|l' de  propri¢té. En supposant un taux  n'aura & peu prés pas d'impact  (ation de Ia taxe fera grimper le X autre part, on ti;lglgmum“il 4 ceux a revenus modestes (les ri-  projet, voudront surement inter- Sources nord, a gauche sur Salaberry.
la supprimer et a la remplacer Pf—"‘at‘r‘ qu unc augnu.n-tau‘on de 7 p. cent, la taxe sera donc, sur  sur 1'3_5 prix des maisons neuves. taux d'inflation de 1,25 b, cent discuter fﬂr!l1ﬂ~_'-‘"_ I ;dl[ taux _uhcs ne mangent pas plus, mais t--.:mr_tplics ont d’aillcurs com- a gauche sur Iberville, a droite jusqu'au
par sa nouvelle taxe. Celle-ci ne d_ un «“'-UI_ pmn_t‘de pourcentage  unce maison de 100 000 $, de Lec raisonnement est bon, maisa  ¢n 1991 (cela ne concerne evi- de La taxe cl Llub:F1EII1DIlDT}b- ils mangent differemment). lls  mence @ le faire, et assez vigou- 113. Louis-Riel.
fora pas grimpcr EII.IIUHHI[iC]UE- rdp[:ﬂﬂf:t‘dl‘-l‘pr?b de 3 m!||I‘EIFQS$ 7000 §, mais l'acheteur recevra la L‘Dn(lﬂlpll qyc le constructeur tl'UInnu_'lnt (que Iilnlll:u.d‘ :I!Jpllml- I est loin d'étre certain que !1.;1“.:rmc|:|t donce dnvqn[ug}: de reusement ). l?ul cela pl‘_UIIIEI HEURES DE VISITE:
ment. les Pl‘i}( de 7 p. cent, puis- ::Ill Ll{ll‘\ﬂl:ﬂl..ll_lb;ll Dﬂ'll_l' lﬂ‘!;lj:.‘.lﬂﬂ'r un I'I:ﬂ]bﬂl}l‘ﬁﬂl‘ﬂﬂﬂl d_c 2500 $. fasse _pl‘DfllCI' I'acheteur de !ri’ sii- Licn... fl I'l'l.l]lll!'i aue la I'PS ne se tout le monde se L'UI'IIUIIECI‘EI {l}l | P‘b, ]"L.-‘I;ng-; les plug dL‘I'I'Il‘II‘IIS "nu huuuuuup de crepage de chlgnnn Samedietdimanche.de 12hait7h.
que la taxe de 13,5 p. cent sur les |, QU BT ,uufl.m".d;il‘f 1 O': pourrait donc croire que la  pression de la taxe actuelle. Pour — menie a grimper au cours annees — aux de 7 p. cent, annoncé en dé- - paicraient pas plus, puisqu'ils — pour 1990, _ La semaine sur rendez-vous .
prudui[_s manufacturés (|'|:.;p=“-ai. iﬂl'lt% dUK' I}‘!Il!:tlrthbdc? mance ll§ a fait grimper le pﬂx.dc la ccla, M VV.IISOH "f]'b.lc uiique- h’_'"“"‘”"'“’"‘ ). Certes, Ulﬂh;l mains L':.‘T‘Hl')‘l"l.:‘. .LI la ]'Ji'll'llt.-: I est pias en- |H‘l_J|ILL‘I‘HIUI'Il de credits _d Impots Sur le fond de la {]lIL‘.‘iIIl.lI'I. M. 685-4878 ou 683-4000.
(ra. Mais CUI']][“E !ﬂ nﬂll\.'{:“l_‘: taxe pt')l.ll ne pas succom Cl'.' x millﬁpl‘! de 450*0 $¢ NDH. r‘.‘p{l"'!.l ment sur !C ]L‘,.I.l dt‘: i le!'& ¢t tI'D .[ﬂ cleve H‘I’II.,- le bond de .?.. Y . L‘L"I!I 'L'{}_"'L' jouee l...”'l ce qui Uﬂ“ﬂﬂl'“ﬂ*lﬂﬁ ct dc Tt:n'lhul._lr:ilnl_h.‘llllb'. Ll [{?ul‘ Ic I5'1".'“5'0"' ‘0 I"-'Ii:'il!" de vouloir mo- o h‘lODELESDlSPONIE! e
s'étend cégalement aux services, Une autre lacune, c'est qu'il le ministre, puisque nous suppri- ﬂ_ﬂmﬂ_':ld_ﬂ- le LﬂﬂblruﬂlLl": QUITETEL L previu st le LIH“A' de da rtane cunt aliments (justement, lors de sa monde profiterait d'une TPS 4 derniser le régime actuel de taxe :
nous paierons quand méme plus 0 CXISIC aucune garantie que les mons I"ancienne taxe sur les ma- I:Ill: lup:{l‘gnc de 4000 $ fu con- demeure @ 9 p.cent. mais eslLe vobre-face de décembre, le minis-— cing, plutot qua sept p. cenl.  de vente. Mais il n'a pas réussi a .
cher en bout de ligne. Un syste-  Sconomies que pourraient réali- tériaux de construction, qui hﬂ‘mlllﬂit.ul‘ a:tra !_Jlus_du chances  que ce sera sulfisant pour i e resannonee que toute uneseric . Clest d'ailleurs pour cela que  fournir les garanties qui auraient UN PROJET
me de crédits d'impot permettra SCF les entreprises sur certains — compte, actuellement, pour envi- d‘-' "'"-'“d_m' R*-_Sfc a voir ?0"““"3'“ les syndicats a la maderanion ! dratiments seratent taxes). I'’Association des consommateurs — pu rassurer les contribuables, en SIGNE
de compenser les effets négatifs produits ﬁcror_}l ref:lecs‘ au con- ljun 4 p. cent du prix d'une mai- ccla va se PESSCL G PT?IIQULm ' Dans Uensemble, si M. Wilson  du Canada a recommande au mi-  plus de se MONIIer assez mauvais MARLBORO
de la TPS pour les ménages ga- sqluntay::ur.‘ Prenons | u.\:cr_nple : hmill.':\ul'rm_ne_nt dll_. si la taxe ac- _ Un_flulre mmnvg:ﬁcnt grave, Clest e quion saura en 1990. pursisic o exempler le gros des "lSll"ﬂ_fJ ¢tendre ;_-;_u‘luxu aux ifl_l' vendeur. !'l dispose d un an pour
gnant moins de 24 800 $.. dt:s maisons neuves. M. Wilson tuclle n'exitait pas, le construc-  c'est I'impact de la TPS sur l'indi-  Pour Uinstant, tout ce qu'on sait., aliments de la TPS. cest bien  ments. Cette position en a fait  se reprendre. 3
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n entendra
peut-etre
encore parler de
Brigitte Bardot
celte anncee car
Hydro-Québec
compte entre-

| - * prendre des tra-
vaux préliminaires pour 'ameé-
nagement de la riviere Grande
Balcine ou elle espere exploiter
des installations de 2890 méga-
watts dés 1998,

Pourquoi Brigitte Bardot?
Parce que, dans un des affluents
de la Grande Baleine touché
par le projet, vit une population
unique au monde de 200 pho-
ques d'eau douce. Selon des ex-
perts d'Hydro-Québec, la réduc-
tion du deébit de la riviere Nas-
tapoca pourrait engendrer des
impacts sur cette population.

Bloquer le développement de
Grande Baleine, c’est obliger
Hydro-Québece a trouver ail-
leurs 2890 MW. Il n'y a qu'une
seule alternative : ou bien rédui-
re d'autant la consommation
d'énergie, en retirant a I'électri-
cité le marche du chauffage ou
en renoncant aux exportations
par exemple, ce qui va a l'en-
contre de toute la philosophie
actuelle du Québec, aussi insen-
s¢e soit-elle; ou bien trouver
une source autre que l'cau pour
géncrer I'¢lectricité, brefl reve-
nir au nucléaire.

On voit d’ici la démagogie:
choisissez entre la construction
de quatre réactcurs CANDU
dans le parc de Bécancour ou en
banlicue de Montréal pour as-
surer la survie de 200 phoques
et des centrales hydroélectri-

= ques a Grande Baleine, loin,

&--la création de cing bassins dont

o

2.

loin, loin de chez vous.

Les belugas,
les autochtones,
le federal

La farce est d’autant moins
drole qu’il n'y a pas que les dé-
fenscurs des phoques qui se
dresseront sur le chemin d'Hy-
dro-Québec a Grande Baleine:

M il y aussi les Cris et les Inuit
dont I'environnement scra con-
sidérablement perturbé puisque
le complexe que la socicété
d’Etat veut y aménager prévoit

I'étendue de chacun dépassera
celle du lac Saint-Jean.

Dégagement de mercure et
empoisonnement des popula-
tions aquatiques, rapctissement
des territoires de chasse ne sont
que les plus manifestes des mo-
difications a leur mode de vie
qu'entrainerait le projet. Le
mercure attaquerait aussi les
phoques (encore cux), des bélu-
gas el quelques rares espéces
d'oiseaux migrateurs, autant de
vedettes d'un certain discours
meélo-écologiste ;

M il y aussi le gouvernement

‘féedéral car les eaux turbinées de

la Grande Baleine s¢ dcéverse-
ront non pas dans la baie James
mais dans la baie d"Hudson en
créant de surcroit une nouvelle
zone libre de glace en tout

Les ecolos deviragient

Faire trembier

Une population
de phoques

provoquera-t-elle

la relance du
débat sur
I'énergie
nucléaire?

La centrale nucleaire de
Pickering, en Ontario.

temps —une polynia— dans le
détroit de Manitonuk.

Jusqu’'ici, Hydro-Queébec a pu
se soustraire a toute forme d'au-
diences publiques sur ses pro-
jets de développement du Nord
puisque la moitié septentriona-
le du territoire du Québec
échappe a I'autorité du Bureau
d'audiences publiques sur l'en-
vironnement ( BAPE).

Hydro-Québec
echappe a Québec

Ottawa, par la voix du minis-
trc Lucien Bouchard, a claire-
ment indiqué sa détermination
de procéder a une vaste consul-
tation publique. Bref, pour la
premiere fois, le sort d'un pro-
jet d'Hydro-Québec échappera
au gouverncment du Québec.

On peut déplorer cet affai-
blissement d’autonomie. On ne
peut en revanche que se réjouir
que le décor soit enfin planté
pour une véritable réflexion so-
ciale sur la pertinence de modi-
fier toujours davantage l'envi-
ronnement afin de satisfaire
des besoins aussi discutables
que le chauffage a I'électricité.

Faudra-t-il revenir au dis-
cours qu’osait tenir l'ex-minis-
tre péquistc Yves Bérubé? Se-
lon cet ingénieur, la houille
blanche est une forme d’énergie
noble destinée naturellement a
des usages mécaniques plutot
que thermiques. Chauffer a
I'électricité releve dans cette
perspective de I'aberration.

On pourra peut-étre débattre
publiquement pour la premicre
fois de I'opportunité d'encoura-
ger un retour au chauffage au
gaz naturel ou au mazout qui,
somme toute, perturbe peut-
étre moins l'environnement du
Québec méme s'il contribue au
réchauffement de la plancte ce
qui n'est pas le cas de l'option
hydroélectrique.

Enfin, les Qucbécois devront
réfléchir comme les Ontariens
sur les avantages et les risques
de 'option nucléaire. D'autant
plus qu'Hydro-Québec sera sans
doute appelée a investir dans ce
qui va subsister d’Energie ato-
mique du Canada. Le ministre
féedéral des Finances, Michael
Wilson, a déja indiqué qu'Otta-
wa n'épongera pas longtemps
encore le gouffre financier per-
pétuel de la société d’Etat qui a
concu les CANDU.

Vers une coopération
Hydro/Gaz Métro

L'entrée dans la derniére dé-
cennie de débat permettra peut-
étre aussi de poser clairement
une autre question: le gaz natu-
rel et I'électricité doivent-ils né-
cessairement se concurrencer?
Présentement, les monopoles
qui distribuent ces deux formes
d'énergie se disputent d'impor-
tants marchés industriels et
commerciaux, tant sur le plan
du chauffage que des procédés
de lfabrication.

Hvdro-Oueéebec

La concertation des deux
monopoles pour mettre au
point des stratégies visant a as-
surer le consommateur indus-
tricl ou commercial de la meil-
leure source d'énergie disponi-
ble profiterait sans doute a
I'ensemble de I'économie qué-
bécoise. Pourquoi ne serait-il
pas possible de réussir ce
qu’Electricité de France (EDF)
et Gaz de France parviennent
faire? Confier dans certains
secteurs ou régions la distribi-
tion de leurs produits a un scul
organisme ?

Ainsi, en Charente-Maritime,
le centre de distribution des
deux énergies a pour vocation
de construire, d'exploiter et
d’entretenir des ouvrages néces-
saires 4 la distribution a’'éner-
gies dans les meilleures condi-
tions.

Cela souléve la question de la
concurrence ou des monopoles,
c'est selon. Cela suppose avant
tout que le sort de Noverco, le
holding qui controle Gaz M¢-
tropolitain soit réglé. Restera-il
aux mains d'un industriel qué-
bécois sans grandes
perspectives de développement
comme cela a été le cas pendant
les régnes de Bertin Nadeau
d'Unigesco ou de Marcel Dutil
de Canam Manac? Passera-t-il
aux mains d'un noyau dur d’ac-
tionnaires formé de SOQUIP,
de la Caisse de dépot et place-
ment ct de la Socicté d’'investis-

sements Desjardins d'autant
plus que les deux premicres ont
un droit de préemption sur les
actions majoritaires que M. Du-
til veut vendre pour ¢ponger les
dettes de Canam-Manac? Ou
enfin trouvera-t-on la perle rare
capable a la fois de relancer
Gaz Metro et d'en garder le
contole au Quebee ? Le dénoue-
ment devrait €tre connu cetle
annce.

La fin du scandale
Petro-Canada

Celui aussi de Petro-Canada
dont la premiére phase de pri-
vatisation interviendra vrai-
semblablement au printemps.
Cette opération qui, si elle réus-
sit comme celle d’Air Canada
intervenue en 1988 et 1989, de-
vrait apporter becaucoup d'ar-
gent au Trésor fédéral, mettra
le dernier clou au cercueil du
désastreux programme énergé-
tique national du titulaire de
I'Energie de I'ancien gouverne-
ment libéral de Pierre Trudeau,
son vieil ami Marc Lalonde.

Méme si le vérificateur géné-
ral du Canada, Kenneth Dye,
n'a jamais eu l'autorisation de
scruter les dessous de la natio-
nalisation a prix d’or de Fina et
de BP Canada pour donner
naissance a Petro-Canada, il en
subsiste un fétide parfum de
scandale que la nationalisation
dissipera peut-étre...
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PAUL
DURIVAGE

es investisse-

ments des
entreprises, s'ils
demcurent le
facteur dynami-
que de I'écono-
mic québécoise,
croitront a un
rythme bcaucoup plus modéré
celte annee.

Depuis la crise de 1982, les
sccteurs de I'économie se sont
relayés pour maintenir la crois-
sance bien en vie. Au sortir de
la récession, les exportations
menaient le bal. Puis, les con-
sommateurs ont pris le relais.
Et lorsque ces sources de crois-
sance se sont taries, les investis-
sements des entreprises ont
connu un boom, progressant de
20,8 p. cent au Québec en 1989
ct de 15,5 p. cent I'année préce-
dente.

Il serait cependant étonnant
que celte vigueur exceptionnel-
le se maintienne cette année en-
core, croit M. Lloyd Atkinson,
vice-président et économiste en
chefl de la Banque de Montréal.
Selon lui, 1l s'agissait jusqu’a
maintenant pour les entrepriscs
«d'ajouter a leur capacité, de
s'informatiser ».

Les entreprises sont aux pri-
ses en effet avec les taux d'inté-
rét élevés et la Bourse peu ac-
commodante, ce qui complique
le financement de leurs projets.
Déja que la force du dollar res-
treint les débouchés pour leurs
production actuelle. Mais il
leur faut néanmoins continuer
d'investir pour relever les défis
du libre-échange ct de la globa-
lisation des marchés.

Pour la nouvelle année, M.
Atkinson table ainsi sur une
hausse de six p. cent environ
des investissements manufactu-
ricrs. Ceci en fait d’ailleurs un
des ¢conomistes les plus opti-
mistes, la plupart de ses colle-
gues misant plutét sur un pru-
dent cinqg p. cent, tout au plus.
L'Association de la construc-
tion du Québec prévoit pour sa
part que les immobilisations en
construction augmenteront de
deux p. cent sculement pour at-
teindre 18 milliards $.

Dé¢ja, le rythme de croissance
des investissements des cntre-
priscs, étouffées par la hausse
des taux d'intérét et la baisse
des profits, s'est ralenti. Au
troisiéme trimestre, les dépen-
scs en machines et matériel ont
recul¢é de 0,3 p. cent. Il s’agissait
de la premiére baisse trimes-
triclle au cours des cing dernie-
res annces.

Dans son récent rapport sur
les perspectives ¢conomiques
pour le Canada, 1I'Organisation
de Coopération et de Dévelop-
pement Economiques (OCDE)
soulignait d’ailleurs que I'inves-
tissement ralentira cette année
en raison notamment, de Ia
baisse des taux d'utilisation des
capacités, du niveau élevé des
taux d’intéret et du récent pré-
levement sur le capital des
grandes sociétes.

Investissement

Le rythme sera
plus modéré
cette année

Un nouveau secteur
d'investissement: le
recyclage du papier journal.

Electricite et aluminium

Selon les observateurs, ce
sont surtout les investissements
dans les usines d'aluminium
qui susciteront les investisse-
ments privés cette année. Le
secteur public, avec les travaux
de la Phase Deux de la Baie Ja-
mes, jouera aussi un role clé
pour soutenir I'économic.

Hydro-Québec doit notam-
ment investir massivement
pour moderniser son réscau de
distribution, rappelle Sylvic
Achard du service des relations
avec les médias. Pres de 200
millions $ ont été ajoutés reé-
cemment au 1,5 milliard $ pré-
vu pour 'amélioration des reé-
seaux de transport et de distri-
bution.

La société hydroélectrique a
par ailleurs prévu a son plan de
développement 1,6 milliard $
pour la nouvelle année. Outre
la poursuite des travaux a LG2-
A, Hydro-Québec entreprend
cette année la construction des
centrales de Brisay, La Grande |
et Laforge I.

Entre-temps, la construction
des alumineries se poursuit. Ces
projets, dont les retombées se
sont font déja sentir, ont impli-
qué des investissements de prés
de 1 milliard $ I'an dernier, une
hausse de prés de 68 p. cent sur
I'année précédente, selon le Bu-
rbféau de la Statistique du Qué-

C

Alumax vient en outre d'en-
treprendre la construction, au
cout de 1 milliard $, d’une
usine d’aluminium de premiére
fusion prés de Deschambault.
Le coup d’envoi pour la cons-
truction de I'aluminerie Alouet-
te, d'un cout semblable, a par
ailleurs été donné l'automne
dernier et les travaux.de la pre-
miére phase se poursuivent a
Sept-lles. Citons aussi les pro-

jets d’Alcan a Laterriére (649

millions $), A.B.l. & Bécancour

(550 millions d) et Keynoids i
Baie-Comeau (500 millions $).

Pour sa part, I'industrie des
pates et papier, la principale
responsable de l'accroissement
des dépenses d’investissement
du secteur manufacturier I'an
dernier, fait maintenant face a
unc situation de surcapacité ct
n‘en rajoute plus. L'industrie,
qui a investit prés de 1,5 mil-
liard $ dans de nouvelles instal-
lations I'an dernier, a aujour-
d'hui une capacité de produc-
tion de 12 p. cent supéricure

par rappert a la situation en -

1988.

Un méga-projet de recyclage
est néanmoins toutefois tou-
jours dans l'air. 1l s’agit de |'usi-
ne de désencrage a grande

¢chelle (plus de 250 tonnes me¢-

triques par jour), que concocte
Cascades et le groupe allemand
Steinbeis & Consorten. Une
décision concernant ce projct
évalué a 175 millions $ est at-
tendue a la fin du mois. L'em-
placement reste en outre a deé-

-terminer; c¢ pourrait étre I'est

de Montréal comme Niagara
Falls, dans I'Etat de New York.

Toujours dans le domaine du
recyclage du papier, Produits
forestiers Canadien pacifique
annoncgait récemment des in-
vestissements de 175 millions $
a scs installations de Gatincau
et Thunder Bay. Ces nouvelles
installations, qui doivent entrer
en cxploitation des I'été 1991,
utiliseront les méthodes de dés-
encrage 4 la fine pointe de la
technologiec mondiale.

Pour sa part, le secteur cana-
dien de l'auto, conjuguant avec
la baisse des ventes, réduit ses
investissements de dix p. cent.
Le secteur des services, qui
compte pour 60 p. cent du pro-
duit intéricur brut, souffre éga-
lement — bien que dans une
moindre mesure— de la force
du dollar et de la hausse des
taux d'intérét.

o
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LAURIER
CLOUTIER

L es reégions
québécoises

bourdonnent en-
core d'optimis-
me malgré les
nuages de réces-
sion qui s'amon-
cellent & I'hori-
Zon.

Lise Brouillette, vice-prési-
dente de I'Association des com-
missaires industriels du Québec
{ ACIQ), craini que ies régions
ne connaissent un hiver et un
printemps d'attentisme mais cs-
pere qu’elles reprendront plus
de vie l'automne prochain,
pour compenser, au moins en
partie, les retards dans les in-
vestissements. (L"ACIQ compi-
lera ce mois-ci les résultats de
son enquéte annuelle dans les
régions et pourra ainsi étayer
son bilan et ses perspectives de
I'année.)

Ceci dit, le niveau d'activites
varic beaucoup d'une région a
I'autre, malgré les taux d'intérct
élevés et la force du dollar cana-
dien qui, tous deux, ralentisscnl
les exportations ct les affaires.

Aunssi commissaire industricl-
le de Bécancour, Lise Brouillet-
te cite les projets d'investisse-
ments de Norsk-Hydro mais re-
connait que plusicurs de ses
collégues régionaux n'ccartent
pas un «léger ralentissement»
parce que de nombreuses com-
pagnics sc¢ font craintives dans
leurs projets d'expansion a cau-
s¢ du loyer de I'argent et de la
récession appréhendée.

Des entrepreneurs reverront
lecurs projets d’investissements
avant une décision finale mais
d'autres ont déja dépassé ce sia-
de et prendront définitivement
de I'expansion pour profitcr des
opportunités du libre-échange
par exemple,

Des baisses de 40%

Mme Bouillette avoue que la
«baisse dans certains sccteurs
traditionnels pourrait atteindre
40 p. cent» dans certaines PME
mais que des industries de
pointe ne reculeront pas et ac-
centueront méme leur dévelop-
pement.

«On décele du dynamisme
partout mais certains parlent
tellement de récession qu'unc
psychose peut se dévclopper ».

Lise Brouillette craint que les
« premiers six mois soient parti-
culierement faibles», avant que
les entreprises ne s¢ rassurent,
cet automne.

Programmes d'aide gelés

Le gouvernement du Québec
«a gelé ses programmes d'aide
jusqu'en avril. 1l nc. se passera
rien d'important dans les ré-
gions d'ici la. Ottawa n'a rien
coupé mais il n'aide que les pro-
jets trés bien structurés».

Le président de |I'Association
des commissaires industriels du
Centre du Québec, Guy Julien,
ne prévoit ni chute, ni boom
des investissements dans la
Mauricie-Bois-Francs. Il ne sc
piaint pas. Les papeterics inves-

R’ =]

Les menaces
de récession
n‘ont pas
encore
étouffe

i 'optimiste

tissent. Kruger a par exemple
amorceé en 88 un programme de¢
400 millions $ en deux ans ct
demi, dont quelque 90 mil-
lions $ I'an dernier.

Le Complexe de Léry de 17,5
millions $ dotera Trois-Rivicres
du siége régional d'Hydro-Qué-
bec et des burcaux du Trust Gé-
né¢ral. Le constructeur Herve
Pomerleau, de Saint-Georges,
en Beauce, construira aussi au
printemps dans la capitale de la
Mauricie un hotel Delta et une
salle de congres de 1200 places.

Le ralentissement économi-
que n'a pas provoqué de mise a
picd dans la région, qui n'a pas
non plus accusé de gréve. En
fait, le Centre du Québec man-
que de main-d’ocuvre spéciali-
s¢c, de soudcurs notamment,
comme plusieurs régions. Le
burcau de Laurent Verreault
compte 67 ingénicurs mais s'en
cherche toujours d'autres. Le
chomage a reculé de moitié, de
14 a sept p. cent! La région a
affiché 129,4 millions $ d’inves-
tissements en 88, sans doute au-
tant en 89. Les taux d'intérét et
le dollar canadien pourraient
toutcfois refroidir des exporta-
trices cette année, dont Aciers
Fabrex.

Gérald Guindon, président
de I'Association régionale des
commissaires industriels de la
Montérégic, estime que la Rive-
Sud de Montréal se voit favori-
sce par rapport a I'Ontario, pé-
nalisée par l'omniprésence de
I'industrie de l'auto, aujour-
d'hui en récession.

Les moteurs tournent
Pratt & Whitney, un des gros

.................
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L'usine de Norsk Hydro a Bécancour pourrait prendre de I'ex-

pansion.

moteurs de la Rive-Sud, ronron-
ne comme jamais avec son car-
nct de commandes bien garni
par I'industrie de I'aviation.

Dans des villes comme Saint-
Hubert et Boucherville, la cons-
truction d’édifices industriels et
commerciaux ne s'essouffle pas.

Danicel Martineau, directeur
géneral de Saint-Augustin, preés
de Québec, n'a pas ie ion du
«gonll¢é a bloc» comme certains
commissaires industriels. Mais
il indique que son jeune parc
industricl tourne rondement,
avece par exemple Glaverbec,
ajoutant que trois ou quatre au-
ires transactions de terrains
sont en cours. «Le ralentisse-
ment ne semble pas nous affec-
ter, méme dans la construction
résidentielle qui s’annonce plus
active en 90 qu'en 89».

En Estrie, «avec ce qu'on a
dans le moulin, 90 scra trés
bonne», déclare Réjean Laliber-
t¢, dec Windsor. «Des projets
qui mijotent depuis juin dernier
sont cn train de se réaliser. lls
créeront de 300 a 400 emplois
malgré des investissements li-
mités a 5 ou 6 millions $. La ré-
gion a perdu quelque 280 em-
plois chez Camoplast mais le
chomage reste tolérable, a huit
p. cent. Le ralentissement de
I'auto nous affecte mais cette
industrie va sans doute redé-
marrer en février. Des moteurs
économiques, comme les pape-
terics ¢t Bombardier, a Val-
court, vont bien. On travaille
sur les moyennes entreprises,
avec 150 ou 200 employés. Si
tout ce qu'on a sur la table se
réalise, I'Estrie va afficher une
anncée excellente. La région de-
vrait contrer la récession en mi-
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sant sur le libre-échange ».

Léon Lajoie, président de
I’ Association régionale de 1'Ou-
taouais et de la Soci¢te d'ame-
nagement de I'Outaouais, enta-
me I'année en lion avec le pro-
jet de 125 millions $ d’usine de
desencrage de la CIP a Gati-
neau, qui s'étendra toutefois sur
quclqucs annees,

Il met aussi la derni¢re main
a «lrois ou quatre projets ma-
jeurs», tant en termes d'inves-
tissements que d ‘emplois géné-
rés. Les permis de construction
ont augmenté de 27 p. cent I'an
dernier et devraicnt se mainte-
nir a bon rythme en 90.

Pas de récession en vue au Sa-

-guenay/Lac St-Jean non plus,

selon le président de I'Associa-
tion régionale des commissaires
industriels, Roger Pilote. Grace
a la relocalisation de l'usine
d'Alcan, des le début de I'an-
née, un projet de 1 milliard $, et
au deéveloppement du moyen
Nord. «L’année nous promet
plus d'activités que la dernicre,
de fagon notable, de 10 a 20 p.
cent avec "Alcan. Ca nous met
a I'abri d'un ralentissement
économique» et la région pour-
ra ainsi lutter contre son cho-
mage de 12 a 15 p. cent.

«Je n'ai ;amais vendu autant
de terrains qu'en 89. Le premier
mlmstre Robert Bourassa vient
de m'assurer par écrit qu'il res-
pectera ses engagements pour la
route du Nord», ajoute avec
fierté l'ex—député

La région pourra ainsi tou-
cher sa part des 18 milliards $
d’'investissements d'Hydro, dc
1992 a 2008, qui crécront
15 000 emplois.

RICHARD
DUPAUL

aux d'inte-

rét elevés...
I'argent des con-
sommateurs qui
dort dans les cof-
frets de ban-
ques... et la con-
fiance des Cana-
diens qui s'effrite a vue d'oeil...
Face a autant de facteurs défa-
vorables & Ia consomimaiion, ies
commercants doivent s¢ prépa-
rer a une autre année de vaches
maigres en 1990.

Pour une troisi¢me annce
d'affilée, les ventes au détail
dans I'ensemble au Canada ra-
lentiront pour terminer avec
une hausse nette (en sous-
trayant I'inflation) inféricure a
I p. cent, affirment les analys-
tes. Le ralentissement sera en-
core plus marqué au Queébec,
comme ce fut le cas l'an der-
nier; il faut donc prévoir une
1égere baisse des revenus en ter-
mes reels.

Les dépenses a la consomma-
tion toucheront un creux au
premicr semestre, estiment les
experts. De sorte qu'il faut s'at-
tendre au cours de l'année a
piusicurs fermetures de maga-
sins croulant sous le poids des
dettes et de la marchandise in-
vendue. On recommande aux
commercants de maintenir les
stocks & un niveau minimum,

Heureusement, il y a une
lueur d’espoir vers la fin de
I'anne¢e, alors que les consom-

maleurs pourraient étre tentés -

de faire leurs provisions en Lou-
le hate avant l'entrée en vi-
gueur de la TPS, debut 1991. Le
taux de la nouvelle taxe de
vente féderale a ¢été lixe a 7 p.
cent et celle-ci fera particuliere-
ment mal au commerce de véte-
ments, lequel n’est sujet a aucu-
ne taxe fédcerale actuellement.

«Je suis passablement pessi-
miste («bearish »)... la situation
pour Il'ensemble des commer-
¢ants, de¢ja difficile depuis deux
ans, devrait se détériorer en
1990 », affirme Mme Denyse
Chicoyne de la firme McNoeil
Mantha.

Selon M. Martin Kaufman,
analyste de la maison Nesbitt,
Thomson, Deacon, on peut s’at-
tendre a unc hausse générale de
5 p. cent dans les ventes au dé-
tail en 90, soit une augmenta-
tion Lquwalcnle a I'inflation.
Celle-ci se compare a une haus-
se de 5,9 p. cent pour l'cnsem-
ble de 1989 et de 7,2 p. pour
I'année précédente.

Biens durables

De nouveau, le ralentisse-
ment des affaires affectera sur-
tout le secteur des biens dura-
bles.

« Les gens ont acheté tous les
fours micro-ondes, automobiles
¢t lave-vaisselle dont ils avaient
besoin », explique M. Kaufman.
Dans le langage économique,
on affirme que le «cycle
d'achat» pour les biens dura-
bles est maintenant complété.

Sommerce

Une autre année
de vaches maigres

Taux d'intéréts
éleves...

Epargnes
gelees...

La confiance
qui s'effrite...

En 1988, a cause de la bonne
sant¢ de l'économie et du ni-
veau acceptable des taux d’inté-
rét, les Canadiens ont éprouve
un fort penchant pour les «gros
articles» (automobiles, meu-
bles, appareils ménagers); les
ventes dans ces secteurs avaienl
alors grimpé de 12 p. cent,

Toutefois, les contrecoups de
ces achats massifs se font main-
tenant sentir., De sorte que les
ventes de biens durables ont
augmenteé sculement de 2,5 p.
cent environ dans les trois pre-
miers trimestres de 1989.

De plus, le niveau d'endette-
ment des Canadiens se situe a
son niveau le plus éleveé depuis
des années. Les consommateurs
n‘auront donc d’'autre choix
que de retenir leurs élans.

«Au moins, s'il y avait des
nouveautés technologiques
—comme le four a micro-ondes
ou le magnétoscope, il y a quel-
ques années— qui pourraient
nous inciter a dépenser davan-
tage. Mais, malheureusement
pour les commergants, ce n'est
pas le cas», souligne M. Kauf-
man.

Il faut ajouter que la cons-
truction domiciliaire, le princi-
pal moteur de l'industric du
mecuble, tourne au ralenti.
Comme les gens achétent moins
de maisons qu’avant, il est donc

logique de croire qu'ils seront
moins tentes de se procurer un
mobilicr neuf.

Vetements

Pour ce qui est du commerce
de vetements, 1l faut prévoir
peu de changements par rap-
port 4 1988, donc une stagna-
tion des ventes dans 'ensemble.,

Il y a au moins une bonne
nouvelle a I'horizon, du coi¢
des vétements pour dames.
L'activité dans ce secteur a re-
pris quelque peu durant la se-
conde moiti¢ de 1989 (les ven-
tes sont en hausse de 2 p. cent
environ), laissant croire aux
analystes que la «mini-réces-
sion » est terminée. Du coté
masculin, toutefois, on estime
que 1990 sera un miroir de
1989: c'est-a-dire une croissan-
ce des ventes a peu prés nulle.

~ Cela dit, les analystes crai-
gnent pour la sant¢ financiére
de plusieurs magasins, alors
qu'on prévoit une rationalisa-
tion importante. « Plusmurs des
pctncs bﬂllll(]l.lbb n'‘ont pas les._.
reins solides ¢t seront forcées
de fermer leurs portes», dit
Mme Chicoyne.

Quant aux autres secteurs,
voici un bref aper¢u des prévi-

sions:
et
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B pharmacies: ce secteur sur-
nace fort bien dans la tourmen-
e ¢cconomique. Depuis trois
ans, Nougmentation des ventes
pour plusicurs chaines de phar-
macies depassent largement les
10 p. cent. On ne prévoit aucun
changement de ce cot¢e alors
cue certains facteurs, comme
les longues heures d'ouverture,
un choix plus grand de mar-
chandise et le vietllissement de
la population, jouent en faveur
de lNindustrie;

B alimentation: ce secteur a
atteint la maturité il y a quel-
ques annees. Cela signifie que
les ventes (en unités) n'aug-
mentent presque plus. En re-
vanche, les affaires ne baissent
pis bruta's ment non plus puis-

ETATS-UNIS

L’'investissement
chutera de
presque 50 %

Agence-France Presse
WASHINGTON

L a-progression des investis-
sements des cntreprises
ameéricaines devrait se ralentir
trés nettement en 1990 pour
tomber a4 4,9 p. cent contre 8,5
p. cent cette année, a fait savoir
le département du Commerce.

La hausse des investissements
prevue pour 1990, calculée a
partir d'une enquéte réalisée en
novembre, cst la plus faible de-
puis 1987 (4,2 p. cent), a indi-
gué le departement du Com-
merce.

Les deépenses d'investisse-
ments avaient représenté ces
dernicres années un des princi-
paux moteurs de la croissance
américaine. Leur décélération
constitu¢ un nouvcau signe de
ralentissement de "activité éco-
nomique, soulignent les ex-
perts.

Lcs; ilwcstisscmepts_; devraient
totaliser 490,1 milliards $ en
1990 contre 467,2 milliards cet-

*t¢ année et 430,7 milliards en

1988. Ces chiffres ont été corri-
£65 pour tenir compte de l'infla-
tion.

Les investissements devraient
«l¢cgerement baisser» au qua-
tricme trimestre 1989 et enre-
gistrer une hausse de 3,1 p. cent
au premicr trimestre 1990 ct de
2,5.p. cent au deuxiéme trimes-
tre, a précisé le département du
Commerce.

Le ralentissement devrait
toucher ::;urloul-l'mduslrle ma-
nufacturieére ou les investisse-

mends devraient croitre seule-

ment de 1,4 p. cent en 1990
contre une hausse de 7,3 p. cent
attenduc cette année.

Les investissements devraient
méme reculer de 1,5 p. cent I'an
prochain dans le secteur des
bicns durables (d'une durée de
plus de trois ans), cette baissc
¢tant compensée par une haus-
sc¢ de 4 p. cent pour les entrepri-
ses fabriquant des biens non du-
rables.

que que les gens coupent rare-
ment dans les dépenses de
nourriture. Une hausse nette de
1a2p. centen 1990,

B la quincailleric: ce secteur
est étroitement lié a la cons-
truction domicilaire, 1l connai-
tra donc un léger ralentisse-
ment. Les spécialistes de la re-
novation sont cependant
favorises;

| l¢ commercee a surveiller en
1990 : les Club Price. Au centre
d'un veéritable phénomene so-
cial, les Club Price (une filiale
de Steinberg) remportent une
succes extraordinaire depuis
[cur arrivee au Canada i1l y a
trois ans. On prevoit d'autres
ouvertures de magasins, notam-
ment dans en Ontario et dans
I"Ouest canadien.

EtlaTPS?

Mais un ¢lement risque de
bouleverser les previsions: il
s‘agit de la TPS (taxe sur les
produits et services). dont les
analystes ignorent encore les ¢l
fers «avant-courcurs»,

« On ne sait pas comment les
gens vont interpreter la TPS.
Certains pourraient ¢tre tentes
en

prevision des effets negatils de
la TS sur I'economice. Dautres,
au contraire, vont se ruer dans
les magasins pour cviter o
hausse des prixy, explique M.
Kaulman.

Les chances sont bonnes gque
cela se produise dans le vete-
ment, dit Fanalysie. [ croit que
les consommateurs vont «stoc-
ker» pantalons et chemises

de couper leurs depenses, dans I'attente de 1991,
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LOS ANGELES

FORT LAUDERDALE

CANCUN

Un premier voyage gratuit
avee sculement 10 000 points
Avec Intair Bonis, le plus genereux des programmes

1 pour grands voyageurs, Intair vous accueille a bras

ouverts. L'adhésion est gratuite et vous recevez auto-
matiquement 7 500 points-bonis!

Et comme vous n‘avez besoin que de 10 000 points
pour vous meriter un premier voyage graluit, vous éles
presque iendu avant méme davoir decolle! )

Des horizons ¢largis avec

| KLM et American Airlines

Avec Intair Bonis, decouvrez tout le reseau euro-
peen de KLM, ainsi que toutes I2s destinations nord-

INTAIR
S mrrouENT LYER
RS CRANGS VOAGEURS PROGRAM

7500

points -
Intair Bonis
— grafuis...

intair %
e vous fait vite faire un gain en

MOSCOU

ATHENES

capitaies!

americaines (incluant Hawai) dAmerican Airlines

De plus, Intair Bonis vous propose de formidables
forfaits-vacances sous le soleil de la Floride, du Mexi-
que et des Caraibes avec Conquest Tours el
Yacances Fantasia.

Volez gratuitement, tapidement Adhérez des
aujourd’hui: Intair Bonis!

Pour recevoir votre formulaire d'inscription de
membre fondateur, consullez volre agent de voyages
ou appelez Intair au (514) 636-3890 ou sans frais au
1800 361-0200.

Bi‘enuenue abord!
eses
KLWVI AA AmericanAirlines

INTAIR




