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Fonds éthiques: la moralité n’exclut pas le rendement R 3
Les couples de méme sexe peuvent eux aussi profiter du fractionnement du revenu R 6

STRATEGIES 2003

‘aversion
pour le
risque

B Les temps sont durs a la fois

pour les épargnants et pour leurs

conseillers financiers depuis le début de la

saison des régimes enregistrés d'épargne re-
traite (REER).

Louis
Tanguay
LTanguay@lesoleil.com

u'on s’adresse a des
conseillers en place-
ment dans une firme
de courtage de plein
exercice ou a des diri-
geants ov des repre-
sentants de maisons
de fonds communs de
placement (FCP, aussi appelés fonds
mutuels), le pronostic est le méme: les
mouvements d’argent nouveau, d’ici le
3 mars, vont étre plus faibles que par
les années passées.

Laversion pour le risque est de loin la
premiere préoccupation a laquelle tout
le monde doit faire face tout en recher-
chant un rendement conforme aux ob-
jectifs de retraite, bien que, a ce chapi-
tre les attentes semblent avoir diminué.

Les pertes substantielles subies par
les portefeuilles boursiers depuis trois
ans et la perspective d'un conflit d'une
durée imprévisible en Irak pesent lourd
sur 'enthousiasme des investisseurs.

La plupart des experts consultés ne
souhaitent pas étre cités la-dessus,
mais, chez les Fonds Evolution, Nor-
mand Belley n’hésite pas a avancer
que la saison 2003 sera la plus déce-
vante depuis cinq ans pour I'industrie
des FCP.

Frédéric Paul, conseiller chez Finan-
ciere Banque Nationale, confirme que
les petits investisseurs veulent plus de
sécurité qu'auparavant.

Rares sont ceux, dit-il, qui vont em-
prunter au coit de 5% de l'argent a
mettre dans leur REER sous forme de
placements sirs n’offrent qu’un ren-
dement de 3 ou 4 %.

Rappelons par ailleurs que, en 2002,
I'actif sous gestion dans 4500 FCP reé-
pertoriés au Canada a fondu de 33 mil-
liardsS ou 7,7%. La perte se situe a 12°
pour les fonds d’actions canadiennes

Un sondage mené en début d'année
par le Groupe financier Banque TD
annonce une baisse de I'intention de
cotiser au REER a 3900 $ en moyen-
ne comparativement a 48508 l'an
passé. Seulement 26 % des person-
nes interrogées voudraient investir

dans des FCP, au lieu de 48% I'année
derniere.

Par contre, un autre coup de sonde,
donné celui-la a la mi-décembre par
Financiere Manuvie, indique une re-
montée an cours !
mois de la confiance des épargnants
dans les placements en fonds équili-
brés et méme en actions.

Paradoxalement, une autre enqueé-
te d’'opinion a montré que 72% des
Canadiens prévoient maintenant
rester sur le marché du travail au
moment ou ils prendront officielle-
ment leur retraite. I1s espérent done
continuer a recevoir un revenu de
travail, pour pallier la faiblesse des
autres sources, meéme 5i les retraités
sondés ne le font que dans une pro-
portion de 23 %

trois derniers

Le grand défi, c'est de trouver l'équilibre
entre le risque et le rendement.

Autre indice de morosité, I'hypothe-
se voulant que, dans son prochain
budget, le gouvernement fédéral rele-
ve de 13 5008 a 190008, voire 21 0008,
le plafond des cotisations au REER n’a
I'air d’exeiter personne

Dans le méme ordre d'idées, la ques-
tion de 'augmentation éventuelle du
maximum de contenu étranger permis
dans le REER ne préoccupe pas da-
vantage, a I'heure ou les rendements
sur les principaux marchés interna-
particulierement aux
sont pas meiileurs

tionaux, et

Etats-Unis, ne

qu'au Canada
STRATEGIE

\u plan stratégique, pour avoir tou-
tes les chances d’améliorer ses reve-
nus a la retraite, Normand Belley rap-
pelle que, a moins de changements ra-
dicaux dans sa situation personnelle
ou familiale, un futur retraité a intérét
a s’en tenir a son plan de match pour
le long terme

Cela devrait néanmoins nécessiter
quelques ajustements.

Le spécialiste prend par exemple le
cas d’'un épargnant encore loin de la
retraite qui a établi son programme de
placement il y a plusieurs années en
jugeant qu'une répartition d’actif
comprenant 50 % d’actions et 50 % de
titres obligataires convenait a ses ob-
jectifs de croissance du capital et a sa
tolérance au risque.

S’il n'a pas modifié son tir depuis
deux ans, il y a de fortes chances que
les fluctuations des marchés finan-
ciers aient fait en sorte qu’il se retro-
uve maintenant avec un portefeuille
déséquilibré contenant environ 60%
d’obligations et 40% d’actions.

[.a premiére chose a faire dans une
telle situation, dit M. Belley, est done
de rétablir la pondération initiale en
se souvenant qu’elle vise un résultat a
long terme

Quant aux nouvelles cotisations, il se-
rait logique de continuer selon la méme
stratégie. Mais, «’humain étant hu-
main, je suis convaincu que beaucoup
de gens vont opter pour la sécurité du
capital », ajoute le spécialiste

A son avis, la correction boursiere
prendra fin, mais les risques géopo-
litiques continuent de s’opposer a la
reprise
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Les pertes substantielles subies par les

portefeuilles boursiers depuis trois ans

pesent lourd sur l'enthousiasme des

investisseurs. Afin d'éloigner le spectre

de se retrouver sur la... paille (!) une

».fois rendu a la retraite, la tentation est

alors grande de se nicher dans

des placements plus sécuritaires

\ quoique moins performants
a long terme

Dans
'ensem-
ble, les
analystes
appuient
prévisions

leurs
opti-
mistes sur I'hypo-
these d'un dénoue-
ment rapide d'un affrontement armé en
[rak. Mais les impacts d'un long conflit
pourraient étre majeurs, estime
M. Belley. Une hausse du prix du pé-
trole pourrait-elle réanimer I'inflation
et provoquer un retour en récession ?

Tout le monde prévoit enfin que les
produits combinant un potentiel de
rendement boursier et une garantie de
capital vont gagner les faveurs de
beaucoup d'épargnants, méme si cet-
te garantie implique un cofit en termes
de rendement et comporte des con-
traintes dans le temps.

Chez Desjardins, Erie Landry expli-
que que, en utilisant ce genre de place-
ment, beaucoup de gens se retrouvent
avec un rendement de cette portion de
leur REER égal a « 0 » pour les deux
dernieres années. Mais, s'ils avaient

e
I

Dans I'ensemble, les analystes appuient leurs
prévisions optimistes sur hypothése d’un
dénouement rapide d'un affrontement armé en Irak

acheté en déeembre 2000 un placement
indiciel non garanti de 10 000$, celui-ci
aurait perdu 30 % de sa valeur et n’au-
rait valu que 7000$ en décembre 2002

M. Landry calcule que, méme en sup-
posant un rendement de 8% pendant
les prochaines années, il faudrait 4,6
ans pour que ce placement récupere la
valeur du capital initial

Au méme taux de rendement jusqu’a
la fin de 2007, le résultat serait alors
de 10 2858 pour le placement non ga-
ranti. Si le placement a capital garan-
ti, valant encore 10 0008 replacé en
décembre 2002, progressait au meme
rythme, il vaudrait 14 693$ dans cing
ans: une différence de 44088$

]

OUre 1<
aujourd hui,
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Deux outils

le site Internet

www.rrqg.gouv.qgc.ca

indispensables

et le Guide de la planification
financiére de la retraite
au 1 888 698-6788

Régie des rentes
Ly’

QUébEC
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Avoir une vision a long terme structurée

B Les années se suivent et se ressemblent. Encore une fois et pour la

troisieme année consécutive, les obligations ont damé le pion aux ac-

tions. Peu de spécialistes prévoyaient un tel résultat a I'aube de 2002.

Présentement, les analystes soutien-
nent que le marché obligataire est
trop dispendieux en raison des dépla-
cements massifs d’argent de la Bour-
se vers les obligations

Du ¢oté des actions, les marchés ont
encore une fois grugé du capital aux
investisseurs. Actuellement, sion se
fie a la conjoncture politique interna-
tionale ambiante, les mar-
chés boursiers mondiaux ne
semblent pas trés rassu-
rants. C’est dans ce contex-
te que vous devrez sous peu
porter un regard critique
sur votre stratégie d'épar-
gne retraite

UNE STRATEGIE
APPROPRIEE

[l n'est jamais facile ni évi-
dent de prendre des déci-
sions en matiere de place-
ment set ce, peu importe la
période. Rappelez-vous I'op-
timisme débordant du début de I'an-
née 2000 ;vous connaissez aujourd hui
la suite de I'histoire... Pour réussir dans
la gestion de vos placements, vous de-
vez suivre une méthode structurée et
éprouvée dans le temps. On ne le répé-
tera jamais assez, une répartition ap-
propriée de portefeuille doit tenir comp-
te a la fois de vos objectifs financiers, du

Conservateur

15%
Actions

5%
Actions

5%
Actions

~_5% Liquidités

#

7 70% Obligations

Jean
Courchesne

Collaboration spéciale

moment ou vous aurez besoin de votre
argent et de votre tolérance a supporter
les fluctuations du marché

Dans ce domaine, rien n'est com-
pletement bien ou completement
mal. Sivous ne voulez pas accepter
de variations de votre portefeuille en
raison de la bourse, n'achetez tout
simplement pas d’actions. En revan-
che, si vous croyez qu'a
long terme, les actions pro-
curent un potentiel de ren-
dement supérieur aux obli-
gations, ajoutez-en a votre
portefeuille dans des pro-
portions raisonnables.

Tant pour vos obligations
que de vos actions, interro-
gez-vous sur la qualité des
titres que vous détenez. [l
faut absolument compren-
dre le risque associé aux
placements que vous sélec-
tionnez. Par exemple, une
obligation corporative com-
porte un risque de perte alors qu'une
obligation gouvernementale conservée
jusqu’a échéance n'en comporte au-
cun. Ayez a l'esprit par exemple qu’'un
portefeuille contenant 25 % d’actions
pourrait étre plus risqué qu’'un autre
qui en contiendrait 50 %. Cela dépend
de la qualité des actions choisies. En
ce sens, évitez les fonds spécialisés

DIFFERENTS TYPES DE PORTEFEUILLES
Equilibré

10% 10%
Actions ~ Actions
américaines internationales

/" 5% Liquidités

A
| A

25% Actions |
canadiennes 50 % Obligations

ARCHIVE

Si apres analyse, vous réalisez que votre portefeuille ne vous convient
pas, il y a lieu de faire le point pour apporter des corrections.

(par exemple le secteur des technolo-
gies) et les fonds concentrés dans des
zones géographiques spécifiques.

Si apres analyse, vous réalisez que
votre portefeuille ne vous convient
pas, il y a lieu d’y apporter des cor-
rections. En fonction de votre situa-
tion particuliere, celles-ci pourraient
s'effectuer rapidement ou étre éche-
lonnées dans le temps. Dans le dou-
te, cotisez a votre REER et investis-
sez votre cotisation a court terme, le
temps d’y voir plus clair.

Pour vous montrer a quoi devrait
ressembler la composition de votre

Croissance

30%
Obligations

Y

20%
Actions
ameéricaines

15%
Actions
internationales

/" 5% Liquidités

portefeuille REER, consultez les trois
répartitions types utilisées réguliere-
ment dans I'industrie financiere et qui
sont présentées dans les graphiques
ci-joints.

Ces pourcentages représentent des
cibles de répartition a long terme. Ce-
pendant, a court terme, les profession-
nels gerent chacune des catégories
d’actif a I'intérieur d’'une fourchette
de variations établie lors de I'élabora-
tion de la politique d’investissement.
C’est leur facon d’ajouter de la valeur
a la gestion. Par exemple, du coté obli-
gataire, si vous prenez le portefeuille
équilibré, la fourchette de variations
pourrait osciller de 40% a 80% en
ayant comme cible 50 %.

Actuellement, voici de fagon résu-
mée comment plusieurs gestionnaires
professionnels abordent la gestion
des portefeuilles de leurs clients.

— Liquidité : ils surpondérent cette

2003

partie du portefeuille. Ils ont donc ten-
dance a gérer les portefeuilles qui leur
sont confiés avec une proportion plus
élevée de liquidité que la cible visée a
long terme

— Partie obligataire : ils vont suivre
la cible de répartition ou la sous-pondé-
rer légerement. Cependant, comme ils
veulent protéger le capital de leurs
clients, ils optent actuellement pour
une échéance moyenne plus courte des
obligations du portefeuille. Ils croient
que I'on pourrait assister a un revire-
ment de tendance de ce coté et que les
taux pourraient bientot remonter. Rap-
pelons que lorsque les taux augmen-
tent, la valeur des obligations diminue.

— Partie actions : du coté des actions
nord-américaines, la proportion du por-
tefeuille correspond sensiblement a la
cible. Par contre, le pourcentage d’'ac-
tions a l'extérieur de I'’Amérique du
Nord est sous-pondéré par rapport a la
cible de répartition a long terme.

Dans les faits, ceux qui établissent et
maintiennent une répartition d’actif a
long terme adaptée a leur situation
réussissent a obtenir un rendement
intéressant. Rappelez-vous que plus
de 90 % du rendement que vous ob-
tiendrez sur une longue période pro-
viendra du choix de votre répartition.

RENDEMENTS ATTENDUS

Chaque année, le Groupe Conseil Aon
prépare un sondage aupres des princi-
paux gestionnaires de portefeuilles ca-
nadiens pour connaitre leurs attentes
sur le rendement escompté des mar-
chés. Le tableau indique les rendements
médians pour les différents marchés.

Jean Courchesne, c.g.a. et planificateur finan-
cier est vice-président adjoint et gestionnaire
chez Trust Eterna a Québec. Il est possible de lui
transmettre des questions en utilisant l'adresse
de courriel : economie@Ilesoleil.com

ENQUETE AON SUR LES RENDEMENTS ATTENDUS DES MARCHES

Horizon

1an

{

3 ans 5 ans 10 ans

Liquidités

3,10%

3,50% 3,90% 4,00%

Dbligations canadiennes

4,00%

5,00% 4,80% 5,50%

Actions canadiennes

11,60%

9,00% 8,00% 8,00%

Actions américaines

10,00%

9,50% 8,00% 8,00%

Actions internationales

10,00%

10,00% 9,00% 9,00%

Inflation

24500'0

2,50% 2,50% 2,90%

TABLEAU, LE SOLEIL
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Nos conseillers voient aussi loin que vous avez envie d'aller
Divisez le capital, multipliez les profits. Desjardins vous donne acces
a un ensemble de produits pour diversifier votre portefeuille REER

e Epargne a terme indicielle
e Actions

¢ Obligations

¢ Fonds de placement!’

Pour une réflexion éclairée, consultez votre partenaire
expert de Desjardins.

Cotiser a votre REER, c'est cybersimple
www.desjardins.com/reer

'Les parts des fonds de placement sont offertes par Les Services d investissement Fiducie Desjarding inc . une compagne appartenant au Mouvement
Desjardins Veurllez i attentrvement le prospectus @npite avant d investr
et leur rendement passé n'est pas indicatif de leur rendement futur

courtage, des commissions de suivi. des frais de gestion et d'autres frais

e ———— I ——

Les parts de fonds ne sont pas garanfes leur valeur fluctue fréquemment
L'acquisition de parts de fonds de placement peut donner lieu & des frais de

1 800 CAISSES

Desjardins

Conjuguer avoirs et étres

L es services de courtage en valeurs mobiléres disponibles dans les caisses participantes  sont offerts aux membres des caisses Desjarding du Québec
par la firme Valeurs n@pikéres Desjardins et sa dvision & escompte Disnat fikaliydu Mouvement Desjardins. membre FCPE fiyotre caisse participante &
n'‘entend pas offrir de consells sur des titres ni solliciter d ordres d'achat ou de vente
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NOUVEAUX PRODUITS
La multigestion et
les CPG en gestion
active font tourner

des tétes

@ Lefonds en multigestion et les CPG en gestion ac- |

tive trouvent de plus en plus d’échos favorables au-
pres des investisseurs désirant sortir des sentiers
battus

Car la tendance dans I'industrie des services financiers par
les temps qui courent est de mettre sur les marchés des
produits a rendements garantis offrant un équilibre entre
le risque associé au placement obligataire et la performan-
ce affichée par un indice boursier de référence. Le but
avoué ? Neutraliser la volatilité qui frappe la ot 'on s’y at-
tend généralement le moins.

A ce compte, pas étonnant que le mot d’ordre soit d’adap-
ter les produits a des profils ciblés d'investisseurs. Et com-
me de plus en plus d’entre eux connaissent le fonctionne-
ment des marchés boursiers, les nouveaux produits offrent
des alliages d'instruments financiers
traditionnels (actions, obligations) a
des techniques d'investissement mo-
dernes (produits dérivés, effet de levier
ou encore vente a découvert).

Chez Valeurs mobilieres Desjardins
(VMD), le chef des produits financiers,
Mireille Poupard, entrevoit un bel ave-
nir pour les produits qui vont redon-
ner confiance aux investisseurs
échaudés depuis un certain temps par
les marchés boursiers.

Selon elle, les fonds en multigestion
— ol une équipe de gestionnaires a le
mandat de surveiller a leur tour les ad-

ministrateurs de fonds — sont appelés a gagner en popu-

larité au cours des prochaines années.

«(C’est la creme de la gestion collective, affirme-t-elle. Il
n'y a pas de frais cachés. Pas de frais de commission ni a
I'entrée, ni a la sortie. Tout est entierement liquide. Cela
devient tres intéressant parce que le produit est aussi
tres diversifié. »

Ces fonds, ciblés selon six profils définis, retrouveraient

-les mémes avantages qu'une gestion de type privé tout en
restant abordables — placement initial de 500008 — pour
des investisseurs a qui les marchés boursiers sont mainte-
nant familiers.

DES CPG EN GESTION ACTIVE

A la Banque Nationale, on mise beaucoup sur les certi-
ficats de placement garanti (CPG) en gestion active,
dits complémentaires, entre CPG conventionnels et CPG
boursiers.

Ce type de CPG donne a l'investisseur une garantie sur le
capital investi. A titre d’exemple, depuis son émission, le
15 décembre 2000, le CPG gestion active de la BN a offert
jusqu’au 10 janvier 2003 un rendement moyen de 6,7 %,
alors que les indices du S&P/TSX 60 et Nasdaq y allaient
de chutes respectives de 26,1 et de 48,7 %.

Et contrairement a un CPG boursier, il n’y a pas de pla-
fond de rendement imposé pour le CPG en gestion active.

’ar exemple, un CPG boursier dont I'échéance est de trois

ans commande ordinairement un plafond de 20% sur le
rendement d’un terme — le rendement annuel composé
maximal sera alors de 6,3 % plutot que les 3,3 % d’un CPG
conventionnel. Pour une échéance de cinq ans, le plafond
est habituellement de 50 %.

Toutefois, siles CPG boursiers permettent de participer
au rendement des marchés, les profits encaissés sont
considérés par le fisc comme des revenus d’'intérét (et non
comme un gain en capital imposé a 50 %).

Mais attention, si plusieurs spécialistes suggerent de les
placer dans un REER — ou ils seront a I'abri de I'impot —,
d’autres soutiennent au contraire que pour les premieres
années d’'une retraite ou simplement d'une année sabbati-
que, ce type de placement est idéal pour compenser les per-
tes de revenus.

FONDS DE COUVERTURE

Les fonds de couverture seront aussi trés en vogue au
cours des cing prochaines années en raison notamment de
leur effet de diversification. A la Banque Nationale, le CPG
en gestion active — qui se veut un panier de fonds de cou-
verture admissible au REER — permet aux investisseurs
de se familiariser avec ce type de placement.

«La gestion des fonds de couverture est beaucoup moins
risquée car elle recherche les imperfections du marché.
Elle travaille des deux cotés et ¢’est ce qui fait leur grande
force », rappelle Jean Blouin, vice-président de la gestion
de produits a la Financiere Banque Nationale.

Des exemples ? Quelques jours a peine apres les atten-

Pierre
Couture

PCouture@lesoleil.com

tats du 11 septembre 2001, la trés grande majorité des in- |

dices boursiers avaient chuté d’environ 10% a 15%. De son
coté, le fonds BDC Eclipse de la Financiére Banque Natio-
nale, qui regroupe une douzaine de fonds spéculatifs, était
en hausse d’environ 2 %.

On compterait ainsi dans le monde environ 6000 fonds de
couverture, dans lesquels sont investis pres de 900 mil-
liards$ (dont les deux tiers sont américains). D’ici 2006, on
prévoit que les montants investis pourraient tripler et at-
teindre les 3000 milliards $.

Mireille Poupard affiche cependant de séveres réserves
vis-a-vis ce type de gestion.

«Gardons a I'esprit que les investisseurs québécois dif-
ferent beaucoup des Américains, par exemple. De ce fait,
ils ont moins d’argent a investir et leur zone de confort est
beaucoup plus fragile. Les gestionnaires de fonds au-
-aient donc intérét a les rendre plus abordables en abais-
sant les colts d'investissement de départ et a travailler

sur I'aspect sécuritaire du produit. D'autant plus que les |

historiques de fonds laissent tout simplement a désirer.
Le processus de surveillance et la validation des données
ne sont pas encore a point.»

DES FONDS DE REVENU MENSUEL

Les fonds de revenu mensuel et les fonds d’investisse-
ment avec charte corporative ont aussi la faveur des épar-
gnants, selon Gilles Quinn, directeur du développement des
affaires a la Banque de Montréal (BMO).

«Ces deux véhicules de placement sont trés en demande
parce qu'ils marient & merveille rendement et stratégie fis-
cale », explique-t-il.

Dans le cas du fonds d’investissement avec charte corpo-
rative, ce type de placement permet de déplacer son inves-
tissement parmi une famille de six fonds — selon les mar-
chés mondiaux et sectoriels — sans déclencher un gain ou
une perte en capital.

«(a donne davantage de flexibilité tout en leur permettant

*d'explorer d’autrés avenues de placement », faft-il valoir.

LE SOLEIL
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Les tractations malhonnétes de compagnies comme Enron ont entrainé un sursaut des valeurs morales chez certains investisseurs.

FONDS ETHIQUES

La moralité n’exclut pas le rendement

Lours TANGUAY

LTanguay@lesoleil.com

| @ Puisque la débandade des marchés boursiers a
éte alimentée par la révélation des tractations mal-

| honnétes de dirigeants de grandes compagnies
comme Enron ou WorldCom, les valeurs morales

| prennent du poids pour certains investisseurs

Par exemple, en janvier, les autorites
americaines responsables des marches
financiers ont édicté de nouvelles regles
forcant les gestionnaires de fonds com-
muns de placement (les FCP ou fonds
mutuels) a divulguer leurs facons d'uti-
liser les droits de vote liés aux actions
détenues dans chaque portefeuille

Cette décision a été tres bien ac-
cueillie par les tenants de I'investisse-
ment responsable aux Etats-Unis, ou
les fonds éthiques sont légion.

Au Canada, des organismes comme
I'Organisation pour I'investissement
social (OIS) réclament le méme genre
de mesures, en plus de promouvoir le
placement dans des fonds qui ex-
cluent les compagnies au comporte-
ment social ou environnemental dou-
teux (fonds éthiques).

Mais les fonds éthiques représentent
beaucoup moins de diversité au Canada,
et encore plus rares sont ceux qui ont
adopté une politique de vote au conseil
d’administration pour les résolutions a
-aractere social ou environnemental

Le choix est particulierement res-
treint au Québec, ou le Groupe Investis-
sement responsable (GRI), une division
de la firme de courtage indépendante

Au Québec,

la sensibilite

aux valeurs
sociales
est plus
grande

Choix du terme

10 ans

5 ans

rendement
maximal de

60 %

Boni REER de 1%

el 3¢ ous QU 'una

anvier au 1* mars. de

sans
limites de
rendement

Demers conseil de Montreal, repertorie
une vingtaine (ce nombre inclut les
fonds de travailleurs de la F'TQ et de la
CSN) de vehicules de placement qui pri
vilegient des societes choisies pour leus
bon dossier environnemental ou social
En investissement, il y a rarement
place pour l'angélisme
Francois Rebello, directeur du GRI
Pour des raisons evidentes de rende
ment, on retrouve dans les portefeuilles
de certains fonds ¢thiques des actions

reconnait

de compagnies pétrolieres et de gran
des banques, dont les comportements
prétent souvent flanc a la eritique. Mais
les societes sont generalement choisies
parce qu’elles affichent les approches
les plus sérieuses envers le developpe
ment des énergies renouvelables et la
reduction des gaz a effet de serre ou
I'implication communautaire

A défaut de perfection done, on se
lectionne les compagnies les moins
imparfaites comparces a leurs
concurrentes

Au Québec, la sensibilite des investis
seurs aux valeurs sociales est plus gran
de que dans les milieux anglophones
soutient M. Rebello. Il attribue en bonne
partie cette particularité a l'influence
des syndicats et des comites de retraite

En termes de rendement, les analystes
du GIR ont établi que les fonds éthiques
ont conserve en 2002 leur ressemblance
avec les autres FCP utilisant le méme in
dice de référence. La répartition des ré
sultats autour de la performance
moyenne est constante, dit M. Rebello

Par exemple, le plus connu des fonds
éthiques au Québec, le Fonds Environne-

®

REER

OBLIGATIONS BOURSIERES DU QUEBEC

Capital entierement garant

ment de Desjardins, atteint exactement
resultat que la moyvenne des
fonds d’actions canadiennes, soit =120

(Uest quand meme un peu mieux, dit M
Rebello, que Pindice de reference qui

1 Men

couvre les 300 titres les plus importants
inserits a la Bourse de Toronto (12,4 %)

Parmi les FCP ethiques qui ont fait
micux que Ia Illt[\t'lllli'(ll‘ l(‘lll'«‘:lh“gu
rie, le specialiste identifie les fonds
\cuite valeurs sociales (actions cana
diennes), Mavrix developpement sou
tenu et Meritas (obligations)

Mais il ajoute que le rendement est
tout autant influence par le style de
gestion privilegie par le gestionnaire
que par les eriteres ethiques appli
ques au choix des titres

loutefois, note M. Rebello, les retraits
ont ete proportionnellement moins vo
lumineux dans les fonds éthiques que
dans les autres fonds comparables, en
002, Cela lui laisse eroire que leur
clientele est moins qu'une autre moti
vee par les gains rapides et davantage
axee sur le rendement a long terme

Pendant ce temps, aux Etats-Unis,
les promoteurs texans d’un fonds qui
s'est fixe comme objectifl d'investir
seulement dans ce qui n'est pas poli-
tiqguement correct (I'alcool, le tabac,
le jeu et Narmement) ont réussi a
amasser un actif sous gestion évalué
a 1,2 millionSUS pendant son pre-
mier mois d'existence. Le concept se
veut a 'abri de la récession selon le
prospectus et a fait couler beaucoup
d'encre, mais les parts lancées a
10$US le 30 aoht 2002 valaient 9$US
le 23 janvier 2003,

La Bourse sans le 9-1-1:

Rendement selon la performance boursiére des 30 plus

Nouvelle émission en vente jusq
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JEAN COURCHESNI}

Collaboration spéciale

B Lobjectif principal d'un rachat
d’années de service est d’obtenir
une rente plus élevée a la retrai-
te. Cette décision peut done
s'avérer fort importante pour vo-
tre planification et mérite ré-
flexion.
étes confronté a ce choix, vous de-
vriez essayer de répondre objec-

Dans les faits, si vous

tivement a la question suivante :
En gérant moi-méme le capital re-
quis par le rachat, est-il raisonna-
ble de penser que j'obtiendrai un
meilleur revenu de retraite que la
rente additionnelle proposée ?

INFORMATION DE BASE

Une personne qui participe a un
fonds de pension actuariel (i.e. un
régime qui vous garantit votre rente
a la retraite) peut, dans certaines si-
tuations racheter des années de ser-
vice. Rappelons que les participants
a ce type de fonds de pension se re-
trouvent principalement dans la
fonction publique (canadienne, qué-
bécoise ou municipale), dans des or-
ganismes parapublics ou encore
dans de grandes entreprises.

Voici quelques-unes des situations
ou il pourrait étre possible d’effectuer
des rachats de service. 1— Vous avez
été un travailleur occasionnel pen-
dant quelques années. 2— Vous avez
pris un congé de maternité ou avez eu
droit & un congé parental. 3— Votre
employeur vous avait accordé un
congé sans traitement pour retourner
par exemple aux études ou pour pren-
dre un congé sabbatique.

Vous pouvez payer votre rachat
pendant votre période d’absence ou
apres votre congé. Généralement,
les modalités suivantes sont offertes
pour le paiement : 1 — Paiement
comptant; 2-— Virement de fonds
a partir d'un REER; 3 Retenue
sur le salaire (s'y rajoute alors des
intéréts au cout du rachat) ;4 — Uti-
lisation de congés de maladie mon-
nayables (lorsque I'employeur I'au-
torise) ;5— Une combinaison des
modalités précédentes.

FISCALITE DES RACHATS
D’ANNEES DE SERVICE

Evidemment, ceux qui s’acquittent
du cout du rachat par le transfert d'un
REER n’obtiendront pas une nouvelle
déduction. Par contre, ceux qui le

REER et revenu de retraite :

LE SOLEIL
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Rachat d’années de service
pour une rente plus élevee

L'avantage indéniable d’'un fonds de pension actuariel par rapport au REER
est la garantie d’'un revenu de retraite déterminé et souvent indexe.

paient comptant pourront générale-
ment bénéficier de déductions fiscales
qui réduiront par le fait méme le cout
du rachat.

Si vous rachetez des années pour un
congeé pris apres 1989, le paiement est

intégralement déductible dans I'an-
née ou il est effectué et ne peut étre re-
porté a une année ultérieure. Il de-
vient donc important dans votre plani-
fication de vous assurer que vous
pourrez déduire complétement la

somme payée pour le rachat. Si vos
revenus ne justifiaient pas une telle
déduction, vous pourriez envisager
par exemple une combinaison de paie-
ments (une partie au comptant et
'autre par transfert de REER).

analyse des options

PIERRE JUNEAL

Collaboration spéciale

B Le REER est un outil financier trés flexible. Le rentier peut ainsi
en tout temps retirer des sommes de celui-ci, mais il doit ajouter ces
revenus dans ses déclarations d'impots de 'année du retrait. Cepen-
dant, les lois fiscales exigent qu'au plus tard le 31 décembre de I'an-
née ou il atteint I'age de 69 ans, il le convertisse en revenu de retraite
imposable annuellement au moyen de I'une des options suivantes:

Option 1: Transférer 'actif & un Fonds
Enregistré de Revenu de Retraite
(FERR). Selon les regles de ce régime,
le rentier doit en retirer un montant mi-
nimum déterminé par la Loi de I'lmpot
sur le Revenu (LIR), qui ne fixe cepen-
dant pas de retrait maximum;

Option 2 : Liquider les placements
pour acquérir une rente a échéance
fixe jusqu’a I'age de 90 ans;

Option 3 : Liquider les placements
pour acquérir une rente viagere, re-
versible au conjoint ou non, indexée
ou non, avec ou sans periode de
garantie.

PRINCIPALES
CARACTERISTIQUES

Comparer certaines caractéristiques
du FERR et des deux types de rentes ai-
de a déterminer la stratégie convenant
le mieux a votre situation pour attein-
dre vos objectifs, dont ne pas survivre a
votre capital de retraite (ni vous ni vo-
tre conjoint). Par exemple

1 — Gestion des placements

FERR : vous poursuivez votre ges-
tion et en étes responsable;

Rentes: responsabilité de 'émet-
teur, pour générer la périodicite
convenue a I'achat.

2 — Rendement

FERR : vous en étes responsable, car
il dépend de votre gestion de place-
ments selon I'évolution des marchés et

de la conjoncture économique. Vous
pouvez ameéliorer ou détériorer votre si-
tuation financiere selon vos résultats;

Rentes : établi généralement a la si-
gnature du contrat jusqu’'a sa termi-
naison.

3 — Montants encaisseés

FERR : minimum annuel obligatoire
calculé selon 'age du rentier (ou celui
de son conjoint plus jeune). Il peut mé-
me en retirer la totalité en tout temps;

Rentes : encaissement fixe a la signa-
ture du contrat pour toute sa durée
(une clause d'indexation peut aussi
s'appliquer). Cette caracteristique per-
met a ceux qui manquent de discipline
financiére de «se protéger contre eux-
memes »

{ —Duree

FERR: dépend essentiellement du
niveau des retraits versus le rende-
ment géneére par votre gestion de pla-
cements, sans limite de temps:

Rentes : A. & échéance fixe: fin lors-
que vous ou votre conjoint(e) attein-
dra 90 ans:

B. viagere : versements garantis du-
rant la vie du rentier, avec options dis-
ponibles . clause de réversibilite au
conjoint et/ou periode de garantie

ELEMENTS DE PLANIFICATION
Pour conclure, voici des éléments ad-

ditionnels pour vous aider a finaliser
votre réflexion

1 — Le FERR peut comporter un
avantage important pour vos légatai-
res, surtout en cas de déces prématureé:
le solde revient a ceux-ci ou a votre suc-
cession, tandis que dans le cas d'une
rente viagere, tout dépend des clauses
choisies pour les protéger: réversibili-
té au conjoint et/ou période de garantie
(par exemple 5, 10, ou 15 ans);

2 — Pourquoi «courir apres I'im-
pot»? Généralement, je recommande
de retarder le plus possible la conver-
sion du REER, et d’encaisser plutot
des placements non-enregistrés en
cas de besoin. Si vous optez pour le

FERR, en présence de surplus de li-
quidités ou de placements non-enre-
gistrés, je suggere de les utiliser et de
vous limiter au retrait minimum obli-
gatoire, calculé en fonetion de 'age de
votre conjoint(e), si plus jeune. Et
dans I'élaboration de cette stratégie,
il ne faut jamais oublier ses impacts
possibles sur certains programmes
gouvernementaux: Supplément de Re-
venu Garanti, Allocation au Conjoint,
remboursement de la Pension de Sé-
curité de la Vieillesse (PSV), ete.;

3 — La rente est une option généra-
lement irréversible, tandis que le

Le rentier d'un REER peut en retirer en tout temps des sommes et .c'impb.wr sur cel-
les-ci l'année du retrait. Cependant, les lois fiscales exigent qu'au plus tard le 31

décembre de l'année ou il atteint l'age de 69 ans, il le convertisse en revegu de -

retraite.

2003

La difficulté avec ce type de rachat
est qu'il génere soit un facteur
d’'équivalence (FE) pour chacune des
années concernées, ou un facteur
d’'équivalence pour services passes
(FESP) pour la totalité des années
concernées par votre rachat. Ces
« bibittes fiscales » si 'on peut dire
viennent affecter le montant maxi-
mum de cotisations REER que vous
pouvez verser. Dans certains cas, il
est plus avantageux que le rachat gé-
nere un FE qu'un FESP et vice versa.
Un planificateur expérimenté vous
guidera a cet égard.

Si vous rachetez des années de ser-
vice avant 1990, le paiement effectué
est déductible du revenu de 'année
de son versement selon les limites
suivantes :

A — §'il s'agit d’'un rachat qui
concerne des années ol vous ne coti-
siez pas au fonds de pension, vous
pourrez déduire le moindre du mon-
tant versé ou 35008 (55008 au pro-
vincial) multiplié par le nombre d’an-
nées rachetées. Toutefois, la déduc-
tion annuelle que vous pouvez consi-
dérer dans vos déclarations de reve-
nus est limitée a 35008 au fédéral et
a 55008 au provincial. Le solde non
déduit peut alors étre reporté a une
année ultérieure, sans limite de
temps.

B — S'il s’agit d'un rachat qui
concerne des années ol vous cotisiez
au fonds de pension, les mémes pla-
fonds de déduction calculés en A—
s’appliquent, sauf que le montant an-
nuel de déduction est diminué du to-
tal des montants suivants: votre co-
tisation de I'année a votre fonds de
pension, la déduction pour le rachat
d’années apres 1989 et du montant
déduit pour les années avant 1990
alors que vous ne cotisiez pas au
fonds de pension.

SECURISER SES REVENUS
DE RETRAITE

Un fonds de pension constitue, com-
me un REER d’ailleurs, un des piliers
financiers de votre retraite. Lavan-
tage indéniable d'un fonds de pension
actuariel par rapport au REER est
qu’il vous garantit a 'avance un reve-
nu de retraite déterminé et souvent in-
dexé, peu importe les fluctuations
boursiéeres. En raison de cette qualité,
il est primordial d'envisager de rache-
ter des années de services si 'offre
que I'on vous fait est raisonnable. Un
bon conseil : en matiére de revenus de
retraite, jouez de prudence.

Jean Courchesne, c.g.a. et planificateur finan-
cier, est vice-président adjoint et gestionnaire
chez Trust Eterna a Québec. Il est possible de lui
transmettre des questions en utilisant l'adresse
de courriel : economie@lesoleil.com

FERR peut servir a acquérir une ren-
te en tout temps apres liquidation des
placements qu'il renferme;

4— Vous pouvez convertir vos REER
(FERR) en rentes en plusieurs étapes
dans le temps pour contrer le risque
des taux d’intérét ;

5— Dans certains cas, la solution
appropriée pourrait étre une combi-
naison FERR/rente(s) viagere(s): le
premier pourrait vous permettre de
gérer une partie de votre capital en
suivant les fluctuations des marchés,
et la seconde de combler la différence
entre votre budget et vos revenus
d’autres sources apres impots ;

6 — Le premier 10008 de retrait an-
nueld’'un FERR et le revenu d'une ren-
te peut donner droit au crédit de reve-
nu de pension, si vous en respectez les
normes et les conditions. Songez donc
a vous creer ce crédit si vous n'en pro-
fitez pas déja;

7 — Les rentiers d'un Régime de
Pension Agréé (RPA) en recevant déja
une rente viagere, pourraient vouloir
utiliser un FERR pour convertir leur
REER en revenu de retraite, afin de
continuer a gérer cette portion de leur
capital de retraite;

8 — Voici d'autres facteurs pouvant
influencer votre décision: état de san-
té, niveau des taux d'intéréts, besoin
de revenus réguliers fixes, volonté de
gérer ses placements, intention de se
protéger contre les pressions de I'en-
tourage, résultats de vos projections
financiéeres de retraite.

Bonne réflexion !

Pierre Juneau, c.a., Planificateur Financier, est
représentant de courtier en valeurs mobiliéres
de plein exercice, et responsable de la fiscalité et
de la planification financiére du bureau de Qué-
bec de MacDougall, MacDougall & MacTier Inc.
il est possible de lui transmettre des questions
en utilisant l'adresse dg courriel : economie@
lesoleil.com
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Les marchés
émergents pour
maximiser
votre contenu
étranger

PIERRE COUTURE *

PCouture@lesoleil.com

B Les rendements des différents parquets bour-
siers de la planete au cours de la derniére année ont
de quoi laisser les épargnants sur leur faim. Les in-
vestisseurs qui désirent maintenir une bonne diver-
sification du contenu étranger (20-25%) dans leur
Régime enregistré d'épargne retraite (REER) de-
vraient toutefois mieux s’en tirer cette année grice
aux marchés émergents.

Les performances n’ont rien eu de trés étincelantes en

2002. Le rouge a été a I'honneur presque partout. Le Dow |
Jones a perdu 14 %, le Nasdaq 29 %, le S&P 500 20 %, le |

Nikkei, au Japon, 17 %, le Dax en Allemagne 42 %, le CAC-
40, en France, 32,8%, le FTSE 100 de Londres 25.2 %.

«C’est définitivement une année a oublier, explique
Maxime Tessier, vice-président de la gestion des devises
chez la firme de placements TAL. D’autant plus qu’'avec
les nombreux scandales comptables aux Etats-Unis et le
scénario d’une guerre en Irak, les bourses occidentales
n'ont jamais eu le temps de reprendre leur souffle. »

Chemin faisant, ce sont les marchés émergents qui ont
connu les plus belles poussées boursieres I'an dernier. « Et
c’est 1a qu'en 2003 les investisseurs devront étre actifs »,
précise Maxime Tessier.

Des exemples ? En raison de la forte prédominance de ti-
tres de producteurs de pétrole, les Bourses de Russie et
d’Indonésie ont terminé 'année avec des rendements res-
pectifs de 40% et de 20%. En Afrique du Sud, le gain a été
de 23 % alors que la Bourse de la Nouvelle-Zélande a connu
une avancée de 19%.

Les parquets de la République tchéque, du Pakistan, de
la Corée du Sud, de la Hongrie et de I'’Autriche ont aussi
bien tiré leur épingle du jeu en 2002. « Ce sont des petits
marchés tres volatils, mais qui valent la peine de s’y attar-
der puisqu’ils font souvent contrepoids aux marchés occi-
dentaux», admet M. Tessier.

Qu’a cela ne tienne, les marchés européens devraient fai-
re beaucoup mieux cette année. Maxime Tessier s’attend
ainsi a une reprise modeste des cours boursiers — 10 a
15% en devises locales — sans toutefois appréhender de
crise monétaire majeure telle qu'observée I'an dernier en
Argentine, par exemple. :

Selon le gestionnaire de chez TAL, le doHar canadien
s'appréciera de 6% sur la devise américaine et de 12% sur
le yen japonais en 2003. « Nous voyons facilement le huard
terminer son envolée a 68¢US. »

LE CANADA

Chez Valeurs mobilieres Desjardins (VMD), le directeur
du bureau de Sainte-Foy, Ghislain Théberge, attend beau-
coup de I'économie canadienne.

«Avec les différents scénarios de reprises modérées dans
le reste de la planéte, c’est au Canada que ¢a se passera en
2003. Notre économie risque encore d'offrir la plus belle
performance des pays du G7 », soutient-il.

M. Théberge reconnait que les investisseurs sont plus
craintifs cette année que par le passé. De ce fait, les
conseillers de VMD proposeront a leurs clients des fonds
de type équilibré, qui renferment une portion de titres ca-
nadiens. VMD recommande a ses clients une pondération
en actions canadiennes de 80 %), faisant place a 20 % pour
les titres étrangers.

Comme une reprise économique plus dynamique est at-
tendue aux Etats-Unis en 2003, VMD s’attend de plus a une
remontée des taux d'intérét au Canada et aux Etats-Unis
des la mi-2003.

LES ETATS-UNIS

Pour I'économiste principal chez Desjardins, Gilles Sou-
cy, la relance de I'économie mondiale sera lente, inégale et
tres dépendante de la reprise américaine. « C'est un pro-
bléme de surcapacités industrielles qui mine actuellement
I'économie mondiale », assure-t-il.

Les prévisions les plus conservatrices de I'économiste
prévoient une croissance du produit intérieur brut (PIB)
américain de 3,1%.

Lindice S&P 500 devrait ainsi connaitre une poussée de

8,7% en 2003 (1100 points) et le Dow Jones 7,4% (9400 |

points).
«Mais il faudra surveiller de pres I'impact du plan Bush,

ou les dépenses militaires et les baisses d'impots pour- |

raient avoir des effets immédiats sur les dépenses en
consommation. Et si les consommateurs se remettent a de-

penser en masse, on assistera alors a un réveil plus impor- |

tant de nos voisins », prévient-il.

Malgré tout, I'économie canadienne devrait encore avoir
le dessus sur sa voisine américaine en 2003 en raison no-
tamment de la forte poussée des mises en chantier et des
investissements industriels, fait valoir M. Soucy.

De son c6té, Michael Quinn, président et chef de place- |

ment chez Gestion Bisset, associé a Franklin Templeton,
anticipe une croissance modérée de I'économie canadien-
ne en 2003, mais il croit que le marché boursier pourrait
tout de méme offrir un rendement entre 8 et 10%. Il sug-
gére done une pondération en actions canadiennes plus
agressive (60 %).

BELLES OPPORTUNITES

Un sondage réalisé par la Société-conseil Mercer a la
fin de 2002 aupres de 89 gestionnaires institutionnels ca-
nadiens et étrangers révele que le marché américain de-
vrait offrir les meilleurs rendements pour 2003 a I'échel-
le mondiale.

La majorité des gestionnaires canadiens sondés pré-
voient un revirement pour les marchés boursiers améri-
cains et internationaux, avec un rendement meédian
prévu de 10%. Pour les cing prochaines années, ces ges-
tionnaires s'attendent a un rendement médian de
8% pour le marché américain et de 9% pour le marché
international.

Cependant, leurs prévisions different pour le marché ca-
nadien. Au moins 40% des gestionnaires canadiens pré-

voient que le Canada sera un des marchés les plus at- |

rayants en 2003 ajors que seulement 10 % desgestionnai-
res mondiaux sont du méme avis.
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En République tchéque, la Bourse a bien tire son éepingle du jeu en 2002. Ces petits marches plus volatils valent la peine de sy attarder puisqu'ils
JSont souvent contrepoids aux marchés occidentaux. ('est aussi le cas des parquets du Pakistan, de la Coree du Sud, de la Hongrie et de 'Autriche.

Billet lié
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L.e REER al’heure
des couples
de méme sexe

B Montesquieu aurait affirmé que «les lois sont les rapports nécessaires qui dérivent
de la nature des choses.» Or, dans notre société ou la seule permanence est le perpétuel
changement, I'évolution de plus en plus rapide des rapports humains ne cesse de les
bousculer afin qu’ils puissent continuer a jouer ce role le plus efficacement possible. Le
terme « couple » illustre tres bien cette tendance : jadis réservé aux hommes et femmes
mariés, il s’est élargi progressivement pour inclure les conjoints de fait hétérosexuels,

et plus récemment les conjoints de fait de méme sexe.

Pour refléter cette réalité, plusieurs lois ont été
modifiées récemment pour accorder a ces der-
niers le méme traitement qu'aux autres
conjoints (légalement unis ou non).

Dans cette foulée, la Loi (fédérale) de

I'Impot sur le Revenu et la Loi (québé-

coise) sur les Impots les soumettent,

depuis 2001 et 1999 respectivement,

aux mémes obligations fiscales que

les autres couples, tout en leur accor-

dant les mémes droits, dont 'utilisa-

tion du REER au conjoint.

FRACTIONNEMENT
DU REVENU

Cet outil permet au couple de frac-
tionner entre eux leurs futurs revenus
de retraite. En effet, si le conjoint A
choisit de verser en totalité ou en par-
tie ses déductions REER inutilisées accumulées
aun REER du conjoint B, A peut quand méme dé-
duire cette contribution dans ses déclarations
d’impots. Sil'on prévoit que B touchera un reve-
nu de retraite inférieur a celui de A tout en se si-
tuant a un taux marginal d'imposition moindre,
B ne paiera moins d’impot au retrait du REER
que si A ne I'avait versé a son propre régime. Le
couple diminuera ainsi probablement sa facture
totale d’'impots a la retraite.

Mais, pour éviter que certains ne générent an-
nuellement une telle économie fiscale par une sui-
te d'investissements et de retraits annuels d'un
méme montant impliquant le REER du conjoint,
les autorités fiscales ont instauré une regle (com-
munément appelée «la régle des trois ans ») que
I'on peut résumer ainsi: si des sommes contri-
buées au REER du conjoint (bénéficiaire) sont re-
tirées avant I'échéance du régime, le contributeur
(celui qui a réclamé les déductions) doit inclure
les retraits dans son propre revenu jusqu'a
concurrence du total des contributions de I'année
civile du retrait et des deux précédentes (ne pas
confondre année civile et année d'imposition). Par
exemple, une contribution faite en décembre 2003
sans contribution ultérieure (a2 aucun REER du
conjoint) pourrait étre retirée et imposée a B a
compter du 1 janvier 2006. Par contre, une
contribution faite seulement en janvier 2004 ne
pourrait étre imposée a B que si elle était retirée
a compter du 1 janvier 2007, soit un an plus tard.
Ceci illustre qu'une contribution avant la fin de
I'année civile permet de ne pas décaler son appli-
cation d'un an.

Pierre
Juneau

Collaboration spéciale

Cependant, il existe certaines exceptions a cet-
te regle. Elle ne s’applique pas notamment si, &
la suite de la rupture d’'une union conjugale, les
deux personnes vivent séparément a
la date du retrait. Elle n’affecte pas
non plus le retrait annuel minimum
obligatoire du FERR, ni la rente ad-
missible achetée avec un tel REER.

De plus, quand vous envisagez le
fractionnement du revenu de retraite
par le REER au conjoint, n’oubliez pas
que vous devez composer avec les €lé-
ments suivants:

— On ne peut contourner la régle en
cotisant chaque année a un REER dif-
férent dont le conjoint rentier retire-
rait les fonds trois ans apres leur créa-
tion respective;

Pour le conjoint contributeur
marié ou uni civilement, la peur de perdre ces
sommes en cas de rupture ne devrait plus I'em-
pécher d’agir ainsi, le REER faisant partie du
patrimoine familial. Mais les conjoints mariés
s'étant soustraits a ces regles, et les autres
conjoints doivent encore composer avec cette
crainte. Ils devraient évaluer si I'utilisation
d'un REER insaisissable dont ils seraient nom-
mées bénéficiaire irrévocable pourrait les ras-
surer, compte tenu de I'évolution de la Juris-
prudence en la matiere. La pertinence d'un do-
cument légal telle une convention entre
conjoints de fait pourrait aussi étre envisagée.

PLANIFICATION

Enfin, voici quelques éléments de planification
a garder dans votre mire pour maximiser les re-
tombées fiscales du REER au conjoint :

1— Le fractionnement de revenus entre
conjoints peut s’effectuer avant la retraite en
certaines circonstances (ex: lors d’'un congé
sans solde). Planifiez plusieurs années a I'avan-
ce pour que de telles contributions cessent trois
ans plus tot, et ainsi éviter I'application de la re-
gle des trois ans expliquée précédemment ;

2— Les retraits des REER du conjoint rentier
provenant d'un REER avec conjoint contributeur
ne devraient pas se produire dans les trois ans dé-
butant avec la derniere contribution. Exception:
siles REER sont transformés en revenus de retrai-
te admissibles, tel qu'expliqué précédemment.
Durant ces trois premieres années, limitez-vous a
des retraits des REER dont chaque conjoint est a
la fois contributeur et rentier ;

Plusieurs lois ont été modifiées recemment pour accorder aux conjoints
de méme sexe le méme traitement qu’aux autres conjoints

3— Une cotisation au REER du conjoint peut
étre effectuée pour le compte d'un particulier
décédé, au cours de I'année du déces ou dans
les 60 premiers jours de I'année suivante. Le li-
quidateur peut ainsi réclamer en tout ou en
partie les déductions inutilisées accumulées
du défunt au déces, et réaliser d’importantes
économies fiscales;

4— N'oubliez pas les autres moyens de fraction-
nement du revenu a la retraite, dont le fractionne-
ment de la rente de retraite de la RRQ a compter
de la date ou les deux conjoints ont 60 ans.

Comme vous pouvez le constater, cet outil
constitue un exemple qui démontre que les
conjoints de méme sexe devraient maintenant
bien réévaluer leurs situations fiscale et finan-
ciére a la lumieére de tous les changements lé-
gislatifs qui les régissent dorénavant...

Pierre Juneau, c.a., Planificateur Financier, est représentant
de courtier en valeurs mobiliéres de plein exercice, et respon-
sable de la fiscalité et de la planification financiére du bu-
reau de Québec de MacDougall, MacDougall & MacTier Inc.
Il est possible de lui transmettre des questions en utilisant
l'adresse de courriel : economie@lesoleil.com

Combo de titres cycliques

REJEAN BOURDEAL

La Presse

a la sauce ameéricaine

B Apres trois années de rendements négatifs, les investisseurs
boursiers ont faim. Pour engraisser leurs portefeuilles, voici une
bonne recette traditionnelle: le combo de titres eycliques a la sauce

americaine.

l'out d’abord, il faut une grosse dose
de reprise aux Etats-Unis. Quand elle
mijote, ajoutez les épices. Pour bien
doser, il suffit de faire une rotation des
titres defensifs, plus fades, vers des
actions plus relevées et sensibles a la
conjoncture économique.

Le secret ? Savoir transférer les ti-
tres au bon moment. Si on le fait trop
tot, le rendement risque de coller au
fond. Si on le fait trop tard, il peut
s'évaporer.

Rassurez-vous. Ca peut difficile-
ment étre pire que I'an dernier. L'in-
dice TSX de la Bourse de Toronto a
perdu 14% et I'indice américain S&P
500 a recule de 23

Une longue série de mauvaises nou-
velles explique cette contre-perfor-
mance. Parmi elles, il v a la lente re-
prise americaine, la surcapacité in-
dustrielle qui a étouffé les profits, la
faiblesse des investissements des en-
treprises, les risques de guerre en
[rak et les scandales financiers

PROTECTION

Pour se protéger, les investisseurs
se sont tournés vers des titres défen-
sifs. « Ce sont des actions d'entrepri-
ses concentrées dans des secteurs
qui répondent aux besoins essen-
tiels», explique Pierre Lapointe,
stratége adjoint a la Financiere Ban-
que Nationale

e plus bel exemple est celui de la
consommation de base, comme l'ali-
mentation et les pharmacies, en
hausse de 1% l'an passé. Quoiqu'il
arrive, nous avons tous besoin de

manger et de nous soigner. Dans ces
circonstances, on comprend que les
titres de I'épicier Metro et du phar-
macien Jean Coutu ont bien fait.

D’autres secteurs ont aussi tiré
leur épingle du jeu. La baisse du dol-
lar US conjuguée a l'incertitude en
[rak ont redonné a l'or une partie de
ses lettres de noblesse en tant que
valeur refuge. Le prix du métal jaune
est passé de 2758 a 3408 l'once et a
entrainé avec lui le secteur des maté-
riaux de base (métaux usuels), en
hausse de 3 %.

«Dans un environnement ou la
Bourse perd 15%, les rendements
positifs de la consommation et des
matériaux de base ne sont pas negli-
geables », précise Pierre Lapointe.

LLa premiére place revient quand
méme au secteur de I'énergie, forte-
ment stimulé par les risques (encore
une fois!) d'un conflit en Irak. En fin
d’année, le prix du pétrole a grimpe
autour de 308US, ce qui a eu pour ef-
fet de faire grimper le secteur du pé-
trole et gaz de 11% en 2002,

L.es choses sont toutefois en train
de changer, remarque M. Lapointe
Par le jeu de la rotation, les secteurs
gagnants de l'an dernier vont faire
place a d'autres cette année. (est
peut-étre déja en marche.

CROISSANCE

« Depuis le début octobre, des in-
vestisseurs ont commencé a délais-
ser les titres défensifs pour les titres
de croissance », remarque le strate-
ge. Croissance. L.e mot est lancé. « Le

regain de I'économie, de méme que la
reprise des bénéfices et de I'emploi
aux Etats-Unis, vont amener les
marchés a délaisser les scénarios
pessimistes de récession et de défla-
tion », pense Vincent Delisle, strate-
ge en chef chez Valeurs mobiliéres
Desjardins.

Dans ce contexte, explique-t-il, le
marché des obligations (+7% en
2002) va perdre du terrain au profit
des actions, et tout particulierement
des titres de croissance. « Il faut ré-
équilibrer son por-
tefeuille, suggere-t-
il. Sans étre une au-

~ Labaisse du dollar US

can Aluminium. Parmi les indus-
triels, il s’'intéresse a SNC Lavalin,
Groupe Laperriére & Verreault et
Maax.

Selon lui, il pourrait y avoir enfin de
I'espoir pour les titres technologi-
ques. « Des compagnies de télécoms
ont augmenté leurs budgets et on re-
marque une croissance des investis-
sements dans lI'industrie informati-
que», dit M. Delisle.

Dans ce cas, il pense que «¢’est un
bon moment pour étre agressif avec
certaines bonnes
sociétés comme Ce-
lestica et le Groupe

baine,

e march¢ combinée a I'incertitude en Irak “¢!”

Pour le sec-
teur de la consom-

boursier nous ap
parait actuelle-

ont redonné a ['or une partie

mation discrétion-

ment bien évalué,
une premiere de-

 de ses lettres de noblesse

naire, il suggere les
titres de Canadian

puis 1998, »

Vincent Delisle
s'attend a des aug-
mentations de 20 % des indices bour-
canadien TSX et américain
S&P 500. Pierre Lapointe, de la Fi-
nanciere Banque Nationale, prévoit
des hausses respectives de 16 % et
de 13 %.

Les deux strateges sont plutot d’ac-
cord sur les secteurs a privilégier
M. Delisle, de Desjardins, adopte un
biais favorable pour les titres plus
cyeliques afin de profiter de 'amélio-
ration des conditions économiques
aux Etats-Unis.

Le stratége recommande aux inves-
tisseurs d’y aller un peu plus fort
(surpondération) du coté des sec-
teurs sensibles a la reprise, comme
les matériaux, les industries, la tech-
nologie et la consommation discré-
tionnaire (biens plus durables : meu-
bles, appareils ménagers, quincaille-
rie, ete.).

Du ¢6té du secteur des produits fo-
restiers et des métaux de base, il pri-
vilégie les titres de Domtar et d*Al-

siers

en tant que valeur refuge

Tire et de Forzani
(propriétaire de
Sports Experts)

Pierre Lapointe, de la Financiere
Banque Nationale, privilégie égale-
ment ce secteur d'activité. «Il faut
s’attendre a un regain de la consom-
mation discrétionnaire avec le
reste de I'économie », prévoit le spé-
cialiste

Ses titres préferés sont Dorel (meu-
bles), Gildan (vétements), Uni-Select
(distributeur), Canadian Tire et
Forzani

LES FINANCIERES

Son deuxiéme favori est celui des fi-
nancieres. « Le dossier des fusions
de banques risque de débloquer cet-
te année, rappelle-t-il. Méme si les
transactions pourraient survenir en
2004, les primes des actions vont
s'ajuster dans les prochains trimes-
tres.» La Banque de Montréal appa-
rait comme la premiére cible d'un
achat

Son troisiéme conp de coeur va aux
matériaux de base avec Inco €t Alcan

—————

Aluminium, qui reprendraient du tonus
avec I'amélioration de I'économie.

Par ailleurs, Pierre Lapointe ne
craint pas 'impact d'une guerre en
Irak sur les cours boursiers. « C'est
négatif a court terme mais ca ne du-
re pas », dit-il.

Lors de la guerre du Golfe en 1990,
le marché avait baissé avant le début
des hostilités. Mais, apres les 40
jours qu'ont duré la guerre, les indi-
ces boursiers étaient a des niveaux
plus élevés qu’au début.

De méme, ajoute le spécialiste, le
prix du pétrole avait grimpé jusqu’a
32SUS le baril avant de retomber a
20SUS deux jours apres le début de
'offensive américaine contre les
troupes de Saddam Hussein.

Le stratege adjoint de la Financie-
re Banque Nationale constate que,
pour une des rares fois, la Bourse n'a
pas été un indicateur précurseur de
I'économie. Habituellement, le mar-
ché des actions anticipe de plusieurs
mois le retour vers I'expansion

Cette fois, méme si I'économie amé-
ricaine a atteint son creux a la fin de
2001, la Bourse n’a pas suivi.

Cela n’inquiete pas M. Lapointe qui
reste confiant pour la nouvelle an-
née. Selon lui, deux raisons expli-
quent le retard des Bourses.

Tout d’abord, il a fallu plus de
temps a se remettre de I'éclatement
de la bulle techno, notamment & cau-
se des nombreux scandales finan-
ciers qui ont fait la manchette en
2002

Ensuite, une certaine partie des in-
vestisseurs échaudés se sont tournés
vers d'autres sortes de placements,
comme |'achat de maisons

Cela étant dit, les deux stratéeges
misent sur une croissance économi-
que plus équilibrée entre les consom-
mateurs et les entreprises pour re-
lancer les Bourses cette saison. Sou-
haitons qu’ils aiefit raison -
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SPECIAL REER

es indemnités de départ

JEAN Col

RCHESNE

Collaboration Spéd iale

B Les départs anticipés . 'a retraite, les mises a pied provoquées par
des fermetures de services ou les abandons de postes sont monnaie

courante de nos jours. Pour compenser financiérement les personnes
visées, les employeurs versent souvent des indemnités de départ. Se-
lon certaines limites, vous pouvez encore transférer une partie ou la
totalité de ces sommes dans votre REER.

Commencons par les considérations
fiscales. Les sommes reconnues par
les autorités fiscales sont celles re-
cues en reconnaissance de longs
états de service et/ou au rembourse-

ser cette partie de l'indemnité l'an-
née suivante

ment d'une banque de congés de mal- |

adie al'égard de la perte d'un emploi.
Pour étre reconnus, ces montants
doivent étre recus apres la fin d'un

emploi. Cependant, le solde de va- |

cances impayées ne se qualifie pas |

au titre d’'une indemnité.

Lindemnité de départ est considé-
rée comme un revenu imposable au
meéme titre qu'un salaire. Cepen-
dant, pour en alléger le fardeau fis-
cal, les lois de I'impdt permettent
d’en transférer une partie ou la tota-
lité dans votre REER. Ainsi, afin
d’'éviter que votre ex-employeur re-
tienne de I'impdt a la source sur la
partie transférable de l'indemnité,
celui-ci doit transmettre directement
le montant a l'institution financiere
qui gere votre REER. Il est important
d’avoir a l'esprit que ce transfert
n’'affecte en rien le montant de coti-
sation REER permis pour I'année en
cause.

MONTANT TRANSFERABLE

Le montant que vous pouvez trans-
férer dans votre REER ne peut dé-
passer 20008 par année compléte
ou partielle avant 1996 que vous avez
passée chez cet employeur ou chez
un employeur qui lui est lié. De plus,
une somme additionnelle de 15008
pour chacune des années avant
1989 peut étre ajoutée au montant
transférable si vous ne partici-
piez pas au fonds de pension de
I'employeur ou si les contributions
de ce dernier ne vous étaient pas
acquises.

EMPLOYEURS LIES

Revenons sur la notion d’'em-
ployeur lié. Si vous avez travaillé
pour plusieurs employeurs mais qu’a
chaque fois, vous participiez tou-
jours au méme fonds de pension ou
que votre nouvel employeur recon-
naissait vos années de participation
au fonds de pension de 'ancien em-
ployeur, vous avez affaire a des em-
ployeurs liés au sens fiscal. Vous
pouvez alors considérer dans le cal-
cul du montant transférable, toutes
les années travaillées pour ces diffé-
rents employeurs. Par exemple, si
vous aviez travaillé pour plusieurs
ministéres au sein d’'un méme gou-
vernement.

Lindemnité de départ
est considérée comme un

revenu imposable au méme
titre qu’un salaire

Compte tenu des régles expliquées
dans les paragraphes précédents, il
est possible que vous ne puissiez ef-
fectuer aucun transfert dans votre
REER d’une indemnité de départ re-
cue, si votre emploi avait débuté
apres I'année 1995. De plus, il est
aussi probable qu’une partie de votre
indemnité ne soit pas admissible au
transfert. Dans ces situations, vous
pourriez utiliser vos cotisations
REER inutilisées et demander que la
somme non admissible au transfert
soit plutot versée a titre de cotisation
REER. Bien entendu, votre plafond
de cotisations REER pour I'année
doit alors étre suffisamment élevé
(voir avis de cotisation émis par Re-
venu Canada). Retenez que cette co-
tisation peut alors étre versée soit
dans votre REER soit dans le REER
de votre conjoint.

Voici un exemple : Vous avez tra-

vaillé pour le méme employeur de- |

puis décembre 1980. En décembre
dernier, aprés l'abolition de votre
poste, celui-ci vous offre une indem-
nité de départ de 40 000S. Si on

suppose que vous avez toujours par- |

ticipé au fonds de pension, vous
pourriez demander a

votre ex- |

employeur de transférer 32 000S |

dans votre REER, soit 16 années fois

20008 (1980 a 1995 inclusivement). |
Le 8000 $ restant pourra étre versé |

dans votre REER ou dans le REER
de votre conjoint si vous avez suffi-

samment de cotisations REER non |

utilisées.

DIMINUER LA
CHARGE FISCALE

Certains gestes peuvent aussi étre |

envisagés pour diminuer la charge
fiscale de la partie imposable de
I'indemnité (soit I'excédent de la par-
tie transférable et cotisable). Vous
pPourriez, dans cette situation, de-
mander a votre ex-employeur de ver-

Le formulaire TD-2 (Dispense de rete
nir de I'impot a l'egard des transferts de
fonds) est encore habituellement utili-
s¢ pour demander le transfert mais
n’'est plus obligatoire
une partie de I'indemnite est versee a ti-
tre de cotisation dans votre REER, il est
generalement suffisant de fournir une
copie de I'avis de cotisation federal

Dans le cas ou

Jean Courchesne, c.g.a. et planificateur finan
cier, est vice-preésident adjoint et gestionnaire
chez Trust Fterna a Quebec. 1l est possible de lui
transmettre des questions en utilisant l'adresse
de courriel : economie@lesoleil.com

Les departs anticipes a la retraite sont monnaie courante de nos jours.

Mon REER

me donne du swing

Plus déconomies d'impat, plus de bon temps

Le REER du Fonds de solidarité FTQ vous procure 30 % plus d'économies d'imp6t
qu'un REER conventionnel. C'est 30% plus d'argent qui vous revient maintenant.
A vous d'en profiter !

Région de Québec
Québec

Bureau 100
5000, boul. des Gradins

Léwvis

Bureau 1048
5790, boul. Etienne-Dallaire

1090

(418) 628-FONDS

1 800 567-FONDS

valeur de nsegrerents 3

www.fondsftq.com

6 sur les 3

Saintefo

Bureau 1
rue Louis-Riel

FONDS
de solidarité FTQ

La force du travail

.
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Le REER, 'aprés REER

et le déces

JUNEAL

Collaboration spéciale

B Le couple a changé. Non seulement dans sa composition, mais aus-
si dans sa durée. Jadis «uni par le mariage pour le meilleur et pour le
pire jusqu’a la mort », un individu peut aujourd’hui connaitre deux vies

de couple ou plus.

Mais rompre et amorcer une nouvelle
relation avec une autre personne, tout
en ayant eu des enfants d'une union
précédente, a pu signifier des choix
déchirants. En effet, advenant un
déces prématuré en présence d'un(e)
nouveau (nouvelle) conjoint(e), les re-
gles fiscales du REER refusaient son
traitement privilégié prévu en cas de
legs a un enfant a charge, handicapé
ou non. Le Budget Fédéral du 16 fé-
vrier 1999 est venu corriger ceci, mais
les parents concernés l'ignorent en-
core majoritairement, au détriment
possible de leur planification succes-
sorale. Résumons done le mieux pos-
sible la complexe problématique du
REER au déces.
REALISATION REPUTEE

Sans expliquer toute la fiscalité au
déces, disons que le liquidateur doit
ajouter, dans les déclarations d’im-
pots du défunt de I'année ou le déces
survient, la juste valeur marchande
(JVM) du REER a cette date a ses au-
tres revenus de cette année-la. Par
exemple, s’il possédait un REER de
100000$%, son liquidateur devrait ajou-
ter ce montant dans ses déclarations
fiscales finales. Mais ceci pourrait gé-
nérer d'importants impéts a payer
(environ 50000$), sauf notamment s'il
est légué aux bénéficiaires privilégiés
par les lois. Distinguons deux situa-
tions possibles: si le REER n’est pas
échu, ou s'il 'est.

REER NON ECHU

Un REER non échu est un régime
dont le revenu de retraite n’a pas com-
mencé a étre versé. Si un tel REER est
légué au conjoint survivant, ce dernier
devra l'inclure dans ses déclarations
de revenus. Il pourra en éviter les
conséquences fiscales immédiates en
y réclamant une déduction pour le
montant transféré dans son REER,
son FERR (Fonds Enregistré de Reve-
nu de Retraite) ou utilisé pour acheter
une rente permise.

Peu importe qu’il n’y ait conjoint sur-
vivant ou non, si un enfant (petit-en-
fant) financiere-
ment a charge du
défunt en est dé-
signé bénéficiai-
re, ce descendant
devra l'inclure
dans ses déclara-
tions, en dimi-
nuant ainsi I'im-
pact fiscal. Et s'il
est mineur, il
pourra en répartir I'impot sur plu-
sieurs années en achetant une rente
payable au plus tard jusqu'a ce qu'il
atteigne I'age de 18 ans.

Par contre, si 'enfant financiere-
ment a charge est atteint d’'une infir-
mité physique ou mentale, il pourra
plutot profiter des mémes regles d’al-
legement ci-dessus permises au
conjoint. LAgence des Douanes et du
Revenu du Canada (ADRC) et Revenu
Québec supposent, sauf preuve du
contraire, qu'un enfant (petit-enfant)
n’était pas financiérement a charge du
rentier I'année du déees si son revenu
de I'année précédente dépassait le
montant personnel de base fédéral ap-

AR

plicable pour celle-ci (7634 $ si 2002), |

selon le Bulletin d'Interprétation I'T-
S00R, paragraphe 18.

REER ECHU

Un REER échu est un régime en ver- ‘

tu duquel le revenu de retraite a com-

mence a étre verse. Si le déces sur- |

vient apres la transformation du
REER en FERR, les mémes regles et

allegements possibles explicités ci- ‘
dessus pour le REER non échu s'appli- |

quent.
Si le REER a plutét été converti en
rente dont le (la) conjoint(e) survi-

vant(e) herite selon le contrat, ou par |

testament si il y a production avee le
liquidateur du choix prévu selon la
forme prescrite, il (elle) devra simple-
ment s'imposer annuellement sur les
montants recus a ce titre. Si un enfant
financiérement a charge du défunt (at-
teint ou non d'un handicap physique
ou mental) en hérite, la rente doit fai-
re I'objet d'une conversion. La JVM
ainsi obtenue du solde de ses paie-
ments fait I'objet des mémes allege-
ments ci-dessus pour le REER non
échu, selon que I'enfant a charge soit
handicapé ou non

EVITER LES HORREURS
FISCALES

Consultez notamment les publica- |

tions REER et autres régimes enre-
gistrés pour la retraite, Décés du
rentier d'un REER, Déces du ren-
tier d'un FERR et Déclarations de

revenus de personnes décédées de |

I'ADRC. Bref, a partir du moment ou

aucun enfant ne répond aux critéres |

de dépendance financiére, le legs au

conjoint survivant du REER (échu
ou non) devient le seul allegement
fiscal direct possible (permettant au
conjoint de continuer a en différer
I'impot)
la JVM du régime sera ajoutée aux
déclarations finales du défunt
Conséquemment, une autre révision
du testament peut s'imposer en fone-
tion des objectifs successoraux du
moment.

Parler de la mort ne fait pas mou-
rir! Chacun devrait effectuer une
planification successorale pertinen-
te a sa situation, appuyée par un tes-
tament idéalement notarié, et la gar-
der a jour pour maintenir son effica-
cité dans notre contexte législatif en
constante évolution. Le présent
texte en illustre un bel exemple : de-
puis le Budget Fédéral du 16 février
1999, un parent débutant une nouvel-
le union, avec un ou des jeunes en-
fants a charge, handicapé(s) ou non,

Dans tous les autres cas

oLre deces iutant

{

que lalre se peut la situation financie-

re des etres qui vous sont chers. Rap-
stament est obli

volre

pelons enfin gu un te

galtoire poul ir‘n!rgo r

conjoint(e) de fait, et qu’apres votre
familiale

pourrait dépendre de votre prévoyan-

disparition, ['harmonie

ce, surtout sivous ne designez pas de
legataire universel

Bonne réflexion !

Pierre Juneau, c.a., Planificateur Financier,
est représentant de courtier en valeurs mobi-
lieres de plein exercice, et responsable de la fis-
calité et de la planification financiére du bu-
reau de Québec de MacDougall, MacDougall &
MacTier Inc. Il est possible de lui transmettre
des questions en utilisant 'adresse de cour-

riel : economie@lesoleil.com notarié.
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Parler de la mort ne fait pas mourir! Chacun devrait effectuer une planification
successorale pertinente a sa situation, appuyée par un testament idéalement

Acheter un CPG sur Internet
evrait etre aussi facile que
'y faire des placements.

SAV(

Si vous pensez que le plac

direct est l'apanage exclusif

qui négocient des action

obligations, Actions en Direc
changer votre fagon de voir |
service de

Il s’agit d'un

en direct qui permet

bénéficier d'une gamme de placement

plus étendue qu'il ne pourrait |

Visitez www.actions

RBC Actions en Dir
service fourni par R

* Membre FCPE
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f de ceux
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t pourra Vous avez ensuite

L
es cho exploré les fonds communs. Vous avez
> a4 prendre vos propres
‘ement

vOus propose une

luits de placement

endirect.com

nvestisseyrs

beaucoup plus vaste, dont plusieurs
vous aideront a diversifier la composi-
tion de votre portefeuille. Vous pouvez
acqueérir des CPG, des bons du Trésor et
plus de 2 500 fonds communs de place-
ment, ainsi que des titres et des obliga-
tions. Voila encore plus de latitude pour
décider de vos placements... simple-
ment en démarrant votre ordinateur.

De quel soutien pourrais-je bénéficier ?

Actions en Direct offre des liens vers
les sources d’information dont vous
avez besoin pour faire des placements
éclairés. Nous avons élaboré une série
de calculateurs financiers qui vous
aideront notamment a mieux répartir
votre actif et a estimer le montant
d’épargne-retraite dont vous pourriez
avoir besoin. Vous avez méme acces a
un Centre de formation en direct ou
I’on vous explique le vocabulaire et les
principes de placement. Vous alliez ainsi
savoir et commodité.
Qu’entendez-vous au juste
par commodité ?

Le temps c’est de I'argent. Voila
pourquoi Actions en Direct est a votre
service jour et nuit. Vous pouvez désor-
mais investir quand vous le voulez, en
direct ou par téléphone.

Comment faire pour passer a l'action ?

C’est treés simple d’ouvrir un compte
Actions en Direct. Vous pouvez vous
www.actionsendirect.com,
le 1-800-ROYAL® 8-3

n'importe quelle

rendre a
composer ou
encore passer a
succursale de RBC Banque Royale. Un

choix adapté a vos besoins.
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