
La destination : un monde économiquement et 
financièrement plus stable grâce à une gestion 
plus conservatrice et transparente des institu-
tions financières du monde et une rigueur supé-
rieure des politiques fiscales des gouverne-
ments.  

Le voyage : les prochaines années qui seront le 
lieu d’une volatilité importante et où la gestion 
de portefeuille éclairée devrait avoir une contri-
bution positive. 

Le comportement des marchés financiers au 
cours du dernier trimestre nous indique claire-
ment que le voyage est en cours. 

Les marchés boursiers canadien, américain et 
européen ont reculé de 5,5%,11,4% et 9,7% 
respectivement au cours des derniers trois 
mois. L’euro a perdu 15% face à la devise amé-
ricaine. On parle de risques de défaut sur la 
dette souveraine en Grèce, au Portugal, en 
Espagne, et en Hongrie. On s’inquiète de l’im-
pact sur l’économie mondiale des mesures 
d’austérité fiscales que devront prendre ces 
pays, mais aussi la Grande-Bretagne, le Japon, 

l’Allemagne et les États-Unis pour réduire 
assez rapidement leur énorme déficit budgé-
taire et le poids de leur dette sur leur écono-
mie. 

Maintenant que l’effet du choc de l’automne 
2008-hiver 2009 est passé et que l’économie 
s’est redressée significativement un peu par-
tout au monde, le regard du marché est tour-
né sur le contexte qui prévaudra au cours des 
prochains trimestres et années. La situation 
de chaque pays ou institution financière est 
différente mais des traits communs sont  évi-
dents.  

La compréhension de tous ces éléments sera 
difficile mais importante pour bien gérer les 
avoirs de nos clients. Encore ici, nous serons 
tiraillés entre la gestion du court terme et cel-
le du moyen ou long terme. Et comme nous 
le faisons toujours, nous privilégierons le long 
terme. 

 

 

la réalité des efforts à faire commence à frapper 

Quelques statistiques 

 
Mois 

 
Court 
terme 

 
Moyen 
terme 

 
Long 
terme 

 CAN 
TSX/
SPX 

USA 
DJII 

Intern. 
EAFE 

 $USA EURO YEN 

Déc. 
2009 

0,19 2,77 3,61  11746 
 

10428 1580  0,9532 0,6651 87,92 

Mars
2010 

0,28 2,90 3,57  12038 10857 1584  0,9815 0,7296 90,98 

Avril 
2010 

0,39 3,00 3,65  12211 11009 1551  0,9855 0,7432 93,20 

Mai 
2010 

0,50 2,74 3,35  11763 10137 1363  0,9558 0,7786 87,26 

Juin 
2010 

0,50 2,33 3,08  11294 9774 1348  0,9429 0,7672 83,47 

          Taux d’intérêt/Canada                      Bourses                                 Devises  
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naie internationale.  En effet, ce dernier a at-
teint des hauts qu’il n’avait pas atteints depuis 
plus d’un an.  L’amélioration des données éco-
nomiques américaines constitue un appui fa-
vorable pour le billet vert.  À plus long terme, la 
devise bénéficiera du relèvement des taux 
d’intérêt directeurs de la Réserve fédérale. 
 
Malgré la faiblesse de l’euro, il n’y a pas que 
des points négatifs, les pays exportateurs 
comme l’Allemagne profitent de cette situation 
et les touristes qui affluent de tous les coins du 
monde pour visiter les vieux pays ne peuvent  
nuire à l’économie européenne.  Certains 
voyaient dans l’euro une devise capable de 
surpasser le billet vert mais la probabilité que 
cela arrive est actuellement bien faible. 
 
Le yen a été très volatil en mai dernier, en 
quelques jours il est passé d’un sommet de 
près de neuf mois 95/$US à un creux de cinq 
mois 88/$US.  La faiblesse de l’économie nip-
ponne justifie l’affaiblissement de la devise. 

Comme prévu, la Banque du Canada a donné un 
premier tour de vis aux taux d'intérêt lors de sa 
dernière réunion, le 1er juin dernier.  Le taux 
cible de financement à un jour est passé de 
0,25% à 0,50%.  Il s'agit de la première hausse 
en près de trois ans. 
 
Le Canada est le premier pays du G7 à com-
mencer à réduire l'exceptionnel climat de détente 
monétaire mis en place dans les pires moments 
de la crise financière et économique mondiale.  
Les récentes statistiques économiques auront 
suffi pour convaincre la banque centrale d'agir et 
ce, malgré la tourmente financière en Europe.  
La Banque a cependant ajouté  que « étant don-
né l'incertitude notable pesant sur les perspecti-
ves, toute nouvelle réduction du degré de déten-
te monétaire devra être évaluée avec soin, en 
fonction de l'évolution économique à l'échelle 
nationale et internationale ».   
 
Dans le contexte actuel et comme prévu, la Ré-
serve fédérale (Fed)  a jugé qu'elle devait re-
conduire son taux directeur à son plancher ac-
tuel.  Depuis décembre 2008, il se négocie dans 

la fourchette de 0 à 0,25%.  La Fed ne devrait 
pas augmenter ses taux jusqu'en 2011, voir 
même jusqu'en 2012.  
 
Les inquiétudes liées aux emprunts gouverne-
mentaux et bancaires en Europe ont soulevé 
une nouvelle vague  mondiale d'aversion pour 
le risque – le dollar US et les obligations du 
Trésor américain ont encore une fois été les 
bénéficiaires, les bons du Trésor américain 
étant le produit financier le plus liquide au 
monde.  Les taux des obligations à 10 ans ont 
chuté de plus de 30 points de base; alors qu'ils 
franchissaient la barre de 4,00% au mois 
d'avril, les taux des obligations à 10 ans sont 
redescendus sous la barre de 3,3% à la fin du 
mois de mai.  Au Canada, les taux obligataires 
canadiens ont aussi fortement baissé.  
 
Somme toute, l'indice canadien DEX Gouver-
nement affiche un rendement de 3,17% pour le 
trimestre et de 4,10% pour l'année à date. 
L'indice J.P. Morgan affiche un rendement 
respectif de 3,75% et 5,47%.     

Le dollar américain a regagné son rôle de valeur 
refuge au dépend de l’euro qui a été mis à rude 
épreuve lors des derniers trimestres.  Le yen a 
profité également du déclin de l’euro tandis que 
les dollars canadien et australien ont affiché des 
reculs.  La livre sterling a aussi été touchée par 
les investisseurs inquiets devant l’issue des élec-
tions et les conséquences relatives à la gestion 
des finances publiques précaires au Royaume- 
Uni. 
 
Notre dollar canadien n’a pas été épargné non 
plus par les dernières turbulences financières.  
Après avoir frôlé la parité pendant le premier 
trimestre il s’est déprécié en mai mais a repris 
son élan à la fin du deuxième.  Malgré la vigueur 
du billet vert et des prix du pétrole en baisse, la 
performance de l’économie canadienne et la 
hausse  des taux d’intérêt directeurs demeurent 
des points d’appui solide pour le huard. 
 
Le dollar américain sort gagnant des dernières 
péripéties et confirme son statut d’unique mon-

Le marché des changes 

Le marché obligataire 
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La crise actuelle en Europe a eu des répercus-
sions bien au-delà de ses frontières. À preuve, 
malgré des signes évidents de reprise économi-
que, le marché canadien a connu un trimestre 
difficile, impacté par les inquiétudes des investis-
seurs face aux divers plans d’austérité que plu-
sieurs gouvernements européens ont présenté. 
La demande intérieure, stimulée par une crois-
sance des dépenses de consommation que nous 
n’avions pas vue depuis plusieurs trimestres, 
explique en grande partie pourquoi le Canada a 
connu la plus forte croissance de son PIB parmi 
les pays du G7 depuis l’été 2009. Ce facteur 
n’est pas étranger à la décision de la Banque du 
Canada d’augmenter son taux directeur durant le 
dernier trimestre, devenant la première banque 
centrale d’un pays du G7 à agir en ce sens de-
puis le début de la crise financière en 2008. 
 
Le TSX a terminé le trimestre en baisse de 5,5% 
et se situe pour l’année 2010 relativement stable, 
en baisse de 2,5%. Le mois de mai 2010 aura 
prouvé aux investisseurs la forte corrélation des 
marchés boursiers mondiaux, du moins sur un 
horizon à très court terme. En effet, bien que le 
commerce avec la Grèce ne représente que 
0,03% des exportations totales du Canada, c’est 
l’onde de choc causé par les problèmes finan-
ciers des Grecs qui a mis un frein à une année 
2010 qui jusque-là s’amorçait de façon très profi-
table pour les investisseurs. 
 
Le secteur financier a été durement touché au 
dernier trimestre, terminant en baisse de 9,8%. 
Malgré des mauvaises créances en baisse chez 
toutes les grandes banques, celles-ci ont retenu 
l’attention par une croissance limitée de leurs 
profits, ce qui a amené plusieurs analystes à 
revoir leurs prévisions à la baisse pour les pro-
chains trimestres. La situation financière solide 
des banques canadiennes demeure très encou-
rageante; à cet effet, la réglementation du sec-
teur financier retiendra l’attention au cours des 
prochains mois alors que les gouvernements 
tenteront d’harmoniser leurs exigences afin d’évi-
ter une récidive de 2008. 
 
 

Le secteur de l’énergie quant à lui termine le 
trimestre en baisse de 4,9%, alors que le prix 
du baril de pétrole a chuté de près de 10$ du-
rant les 3 derniers mois. À l’opposé, le prix du 
gaz naturel a connu une forte hausse durant le 
dernier trimestre (+3,9%), un revirement de 
situation par rapport au premier trimestre diffi-
cile que cette commodité a connu. Ceci expli-
que la performance éclatante d’Encana Corp 
(TSX: ECA) par rapport aux autres principaux 
titres énergétiques composant ce secteur du-
rant le dernier trimestre. 
 
Le prix des matériaux a connu beaucoup de 
volatilité au dernier trimestre, secoué par les 
incertitudes d’une potentielle nouvelle crise 
économique. Malgré tout, le sous-indice S&P/
TSX des matériaux termine en hausse de 
0,8% et demeure positif depuis le début de 
l’année, en hausse de 1,1%. Les producteurs 
aurifères ont bénéficié du statut de l’or comme 
valeur refuge en temps difficile, le métal jaune 
s’échangeant à un niveau de 1242$ en date du 
30 juin 2010, une hausse de 8,7% depuis le 
début de l’année. 
 
La demande intérieure forte et une baisse du 
taux de chômage ont contribué positivement 
au redressement de la performance de certai-
nes compagnies composant le sous-indice 
S&P/TSX Consommation discrétionnaire. Tant 
Rona que Shoppers Drug Mart ont annoncé 
une hausse importante au niveau des ventes 
annualisées lors du dernier trimestre, portant 
le sous-indice à une hausse de 8,1% depuis le 
début de l’année, dont 1,7% dans le dernier 
trimestre. 
 
Le secteur des télécommunications termine le 
trimestre avec une hausse de 3,8%, tandis que 
celui des Technologies de l’information, 
connaît une chute de 25,0%. L’annonce de 
résultats décevant de la part de Research In 
Motion le 24 juin a causé la dégringolade du 
secteur, celle-ci ayant déçu en n’atteignant pas 
la cible de vente qu’elle s’était fixée. 
 
Les services publics ont terminé le trimestre à 
–5,3%, et le secteur industriel à –6,2%. Quant 
au secteur de la consommation de  base,  la 
chute pour le trimestre est de 9,1%. 

Le marché boursier canadien 
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avril atteignant un nouveau record à 10,1%, du 
jamais vu depuis la création de la zone euro 
en 1999.  D’ailleurs la confiance des consom-
mateurs reflète bien cette réalité. 
 
Au Royaume-Uni, malgré des ventes au détail 
en hausse en mai, la confiance des consom-
mateurs a plongé à un niveau inégalé depuis 
les cinq derniers mois, dû à un pessimisme 
face à leur avenir économique et la compres-
sion des dépenses gouvernementales.  L’indi-
ce de référence termine ce trimestre en baisse 
de 12,5% et de 7,2% depuis le début de l’an-
née. 
 
Du côté de l’Asie, l’indice Hang Seng de Hong 
Kong et le Nikkei 225 de Tokyo terminent ce 
trimestre en baisse de 3,5% et 15,4% et res-
pectivement de 6,1% et 10,4% depuis le début 
de l’année.  En Chine, l’excédent commercial a 
diminué de 87% en avril par rapport à l’année 
précédente, car les importations ont augmenté 
plus rapidement que les exportations en raison 
de la stimulation de la demande intérieure par 
les mesures de relance gouvernementales. 

La plus respectée des maisons de courtage de 
Lower Manhattan a défrayé les manchettes lors 
du dernier trimestre. Convoqué devant une au-
dience sénatoriale à Washington, deux hauts 
dirigeants de Goldman dont le PDG Lloyd Blank-
fein, se sont fait attaquer sur tous les fronts sur 
des allégations de fraude visant à profiter de la 
crise des prêts hypothécaires de 2008. Ces der-
nières accusations amochent une image publi-
que déjà ternie aux yeux des contribuables amé-
ricains, ce qui devrait favoriser le Président Oba-
ma à rallier les opposants à son projet de loi sui-
te aux abus des dernières années, entre autres 
concernant les niveaux de rémunération offerts 
par les banques d’investissements et des possi-
bles conflits d’intérêts entre différentes unités de 
ces banques. Le titre de Goldman Sachs a recu-
lé de xx.x% lors du dernier trimestre. 
 
L’ indice  Dow Jones a reculé de 9,4% durant le 
trimestre et de 5,0% à date en 2010 (le S&P 500 
de 11,4% et 6,7% respectivement, le Nasdaq de 
11,8% et 6,6%). La situation des institutions fi-
nancière demeure une préoccupation pour la 

Réserve fédérale, et les investisseurs ont gar-
dé en mémoire les récents déboires du sec-
teur. Bank of America a reculé de 19,5%, tan-
dis que  JP Morgan Chase est en baisse de 
18,2%. L’indice est également demeuré sous 
pression relativement aux mauvaises nouvel-
les venant d’Europe, celles-ci ayant inquiété 
les investisseurs aux quatre coins du globe. 
 
Les dernières statistiques économiques au sud 
de la frontière démontrent une certaine fragilité 
dans la reprise économique actuelle.  Le taux 
de chômage demeure élevé à 9,7%, les mises 
en chantier ont chuté de près de la moitié de-
puis l’an dernier et la balance commerciale 
affiche toujours un solde négatif croissant. Les 
derniers chiffres d’emploi montrent un ralentis-
sement important des embauches du secteur 
privé, et le secteur public souffre des déficits à 
tous les paliers de gouvernement. Le spectre 
d’un plan d’austérité plane toujours, la dette du 
pays atteignant des niveaux records trimestre 
après trimestre. 
 

Les émotions fortes sont à l’honneur sur les mar-
chés internationaux.  Qui n’a pas entendu parler 
de l’éruption du volcan Islandais qui paralysa 
l’Europe et l’entraîna dans la pire crise aérienne 
de son histoire; de l’endettement de la Grèce et 
de son plan de sauvetage mis en place pour 
sauver le pays de la faillite et que dire de l’euro, 
avec tous les problèmes financiers que connais-
sent certains pays de la zone euro, la devise a 
atteint en mai un plancher des quatre dernières 
années. 
 
Du côté de l’Allemagne, la confiance des entre-
prises a diminué dû au fait que la dette euro-
péenne a ébranlé les marchés et fragilisé l’avenir 
de l’euro.  Par contre, le chômage à causé toute 
une surprise en mai, en diminuant deux fois plus 
que les prévisions, merci aux exportations.  Son 
indice de référence, l’indice DAX termine en 
baisse de 3,1% pour ce trimestre et à +0,1% 
depuis le début de l’année. 
 
En France, l’indice CAC-40 s’est replié de 10,8% 
pour ce trimestre et de 10,0% pour l’année.  Le 
taux de chômage de la zone euro a augmenté en 

Les marchés boursiers internationaux 

Le marché boursier américain 
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un tel pilier de notre organisation au cours des 
années et lui souhaitons la meilleure des chan-
ces dans ses projets futurs. 
 
Nous sommes fiers de compter sur une organi-
sation si profonde en talents et continuerons 
de viser pour nos clients les plus hauts stan-
dards de service professionnel, personnalisé 
et empathique.  
 
Encore merci de votre confiance. 
 

Les marchés boursiers ont connu une forte haus-
se entre le début mars 2009 et l’automne 2009, 
et les actions que nous détenions dans nos por-
tefeuilles ont fait encore mieux. En juin et en 
octobre 2009, nous avions réduit légèrement le 
poids des actions au sein des portefeuilles. Nous 
disions alors en octobre qu’advenant un repli 
temporaire des marchés boursiers, ce qui était 
possible compte tenu de la hausse rapide des six 
mois précédents, nous pourrions réutiliser cette 
marge de manœuvre pour de nouveaux achats 
éventuels. 
 
La baisse des marchés boursiers en 2010 mais 
surtout depuis quelques semaines nous a offert 
cette opportunité. Ce n’est pas tant la baisse 
générale des marchés qui nous a incité à réagir, 
mais surtout que celle-ci a pénalisé certains sec-
teurs ou titres démesurément à notre avis. Nous 
en avons profité pour faire quelques transactions 
dans les titres suivants : 
 
1. vente de la totalité de nos Financière Manuvie 
et remplacement pour le même montant dans les 

actions de Banque Scotia. Manuvie représen-
tait un très faible pourcentage de nos porte-
feuilles : nous devions décider d’en racheter 
ou de les vendre. Nous avons opté pour le 
second choix car nous estimons que le plan 
d’affaires et les défis de Manuvie seront plus 
problématiques que ceux des banques cana-
diennes; 
 
2. vente de 1/3 de notre participation au Brésil 
(IShares MSCI Brazil). Ce titre acheté pour la 
1ère fois à l’automne 2008 a fortement augmen-
té et nous souhaitons en réduire un peu la 
pondération à la faveur de la Chine; et 
 
3. hausse de notre participation en Chine 
(IShares FTSE/XINHUA China 25) via la vente 
ci-haut mentionnée du Brésil et l’utilisation de 
liquidités au sein des portefeuilles. 
  
Suite à ces transactions, le poids des actions 
au sein des portefeuilles sera rehaussé de 
quelque 1 ou 2% seulement, encore en ligne 
avec une pondération neutre. 

La progression récente de nos activités a néces-
sité l’embauche de trois nouvelles personnes 
d’expérience et de haut calibre, un adjoint au 
service à la clientèle et deux adjointes adminis-
tratives. Notre www.dalpemilette.com résume 
l’expérience et les responsabilités de chacun. Au 
total, notre équipe compte maintenant 11 person-
nes. 
 
Membre de l’équipe depuis sa fondation en 
1998, Véronique Levrey nous quitte pour réorien-
ter sa carrière. Nous sommes désolé de perdre 

Nouveaux visages chez DalpéMilette 

Revue des activités de gestion de portefeuille 
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Nous annoncions lors de notre dernière lettre 
trimestrielle une série de mesures visant à rafraî-
chir notre image mais aussi à rehausser la quali-
té de nos communications-clients. La présente 
lettre trimestrielle est la première à adopter le 
nouveau format. Nous espérons que vous l’ap-
précierez.  
 
Nous avons également investi en équipement 
vidéo afin de rendre plus palpable à l’occasion  le 
message de Marc Dalpé.  
 
La turbulence des marchés  des dernières se-
maines nous a paru un moment propice pour  
tester ce nouveau mode de communication. Le 
20 mai 2010, nous enregistrions le message qui 
paraît sur notre site sous: 

 
 

www.dalpemilette.com   
 

à l’onglet Webdiffusions 

 
 

L’annonce de cet enregistrement a été faite 
par le biais de nos Info DalpéMilette quotidiens 
(celui du 20 mai 2010). Plus de 300 de nos 
clients l’ont visionné et ils ont dit apprécier cet 
ajout à notre arsenal de communications. Un 
bon départ mais nous souhaitons tripler ce 
chiffre lors de nos prochaines webdiffusions. 
 
 

Nous lançons notre première Webdiffusion 
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Groupe Santé AXIO 

Des solutions de santé  
personnalisées  

pour les gens actifs !   
 
Le  Groupe Santé AXIO  
est un centre interdiscipli-
naire de promotion de la 
santé créé et exploité par 
des médecins experts en 
médecine sportive qui sont 
des leaders dans leur do-
maine et qui sont associés 
au réseau des institutions 

de santé de l'Université McGill. 
 
Le Groupe Santé AXIO  a été fondé par trois 
amis et collègues qui ont plus de 50 ans d'expé-
rience cumulée dans le domaine de la médecine 
sportive d'élite : le Dr Vincent J. Lacroix, le Dr J. 
Scott Delaney et M. Gaétan Lefebvre, thérapeute 
du sport agréé et MBA.  
 
Ils partagent une passion pour la médecine spor-
tive, une passion pour le sport et une passion 
pour mettre leurs connaissances et leur expertise 
à la disposition d'un public qui a l'activité physi-
que à cœur.  
 
Tirant parti d'une vaste expérience de travail au 
sein d’équipes de sport professionnel et de com-
pagnies d'arts de la scène à Montréal, Groupe 

Santé AXIO  aide les gens actifs, ou ceux qui 
veulent devenir plus actifs, à atteindre leurs 
objectifs au travail, dans le sport ou dans les 
loisirs. Groupe Santé AXIO  offre non seule-
ment des services de santé complets et per-
sonnalisés basés sur les preuves scientifiques, 
mais assure aussi la continuité des soins à ses 
clients par le biais d'un service de conciergerie 
médicale.  
 
De plus, grâce à des alliances stratégiques 
avec les chefs de file en matière de services 
de santé au Québec, le Groupe Santé AXIO  
fournit à ses clients une gamme complète de 
services diagnostiques et de promotion de la 
santé, en temps voulu (services de laboratoire, 
services de soins du  sommeil, épreuves d'ef-
fort cardiaque et de VO2 Max, programme d’é-
valuation des commotions cérébrales, services 
d’imagerie médicale, services d’ergonomie au 
bureau, services d’orthèses, services de nutri-
tion, services de santé psychologique). 

«  
Il nous paraît op-
portun de référer 
les services de 
haute qualité en 
santé d’un de nos 
clients. 

 » Groupe Santé AXIO  
2070, rue Peel, 3e étage 
Montréal, Québec H3A 1W6 
www.GroupeSanteAxio.com 
 
Contact: Joanna McCulloch 514-849-2946  
Courriel: info@GroupeSanteAxio.com 



Marc Dalpé 
Gestionnaire de portefeuille 
514-281-8768 
mdalpe@dalpemilette.com 
 
Jean-Marc Milette 
Conseiller en placement 
514-281-8763 
jmmilette@dalpemilette.com 
 
 
Développement des affaires 
 
Jean Quintin 
Conseiller en placement 
514-985-3568 
jquintin@dalpemilette.com 
 
 
Adjoint(e)s au service à la clientèle 
 
Chantal Bouchard 
514-281-7401 
cbouchard@dalpemilette.com 
 
Anna Gastaldi 
514-281-8715 
agastaldi@dalpemilette.com 
 
Jonathan Gravel 
514-281-7796 
jgravel@dalpemilette.com 
 
Christine Ouellet 
514-281-8709 
couellet@dalpemilette.com 
 
Francesca Pannunzio 
514-281-8682 
fpannunzio@dalpemilette.com 
 
 
Adjointes administratives 
 
Julie Boulerice 
514-985-3577 
jboulerice@dalpemilette.com 
 
Mélanie Campeau 
514-281-8725 
mcampeau@dalpemilette.com 
 
Audrey Sanchez 
514-985-1842 
asanchez@dalpemilette.com 

Renseignements 
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DalpéMilette a comme mission 
d’être le principal conseiller 
financier de ses clients. Ren-
due dans le cadre d’un service 
personnalisé courtois, attentif 
et professionnel, son offre de 
services repose sur une équi-
pe très expérimentée, dotée 
d’une capacité d’analyse et 
d’outils d’évaluation de haut 
niveau. Une approche équili-
brée, dynamique et systémati-
que en plus d’une rémunéra-
tion concurrentielle et libre de 
tout conflit d’intérêts potentiel 
caractérisent ses activités de 
gestion de portefeuille.  

Pour ceux qui désirent une information plus com-
plète sur l’évolution des marchés  financiers et sur 
les points d’intérêt qui animent nos pensées et 
dictent nos décisions de portefeuille, notre service 
Info DalpéMilette répond à ce besoin. Il est envoyé 
par courriel quotidiennement à nos clients intéres-
sés à suivre de plus près leur portefeuille et ce qui 
l’affecte. Communiquez avec nous pour en savoir 
plus. 

Chacun des conseillers de Valeurs mobilières Desjardins (VMD) 
dont le nom est publié en page frontispice du présent document ou 
au début de toute rubrique de ce même document atteste par la 
présente que les recommandations et les opinions exprimées aux 
présentes reflètent avec exactitude les points de vue personnels des 
conseillers à l’égard de la société et des titres faisant l’objet du 
présent document ainsi que de toute autre société ou tout autre titre 
mentionné au sein du présent document dont le conseiller suit 
l’évolution. Il est possible que VMD ait déjà publié des opinions 
différentes ou même contraires à ce qui est ici exprimé. Ces opin-
ions sont le reflet des différents points de vue, hypothèses et méth-
odes d’analyse des conseillers qui les ont rédigées.  
 
Le présent document est fourni à titre d’information uniquement et 
ne constitue pas une offre ni une sollicitation d’achat ou de vente 
des titres dont il est fait mention aux présentes, dans les territoires 
où une telle offre ou sollicitation n’est pas permise. Avant de pren-
dre une décision de placement fondée sur les recommandations 
fournies au présent document, il est conseillé au receveur du docu-
ment d’évaluer dans quelle mesure celles-ci lui conviennent, au 
regard de sa situation financière personnelle ainsi que de ses objec-
tifs et besoins de placement.  
 
Le présent document peut contenir des statistiques provenant de 
tiers que nous estimons être fiables. Valeurs mobilières Desjardins 
ne se prononce pas à savoir si l’information statistique obtenue est 
exacte et complète, et l’utilisateur ne saurait s’y fier en ce sens. Les 
estimations, les opinions et les recommandations exprimées aux 
présentes le sont en date de la présente publication, lesquelles sont 
sujettes à changement sans préavis. 
 
Valeurs mobilières Desjardins Inc. est une filiale en propriété exclu-
sive du Mouvement Desjardins. Valeurs mobilières Desjardins est 
membre du Fonds Canadien de Protection des Épargnants (FCPE). 
 
Monsieur Marc Dalpé est inscrit à titre de gestionnaire de porte-
feuille auprès des organismes d’autoréglementation. Il est autorisé 
conformément aux dispositions du Règlement 1300 de l’OCRCVM 
à prendre des décisions de placement et à donner des conseils relati-
vement à des titres pour des comptes gérés. À l’exception de Mon-
sieur Marc Dalpé, aucun membre du groupe Dalpé-Milette ne peut 
exercer des pouvoirs discrétionnaires sur le compte d’un client ou 
approuver des ordres discrétionnaires pour un compte géré, ou 
participer à la formulation de décisions de placement prises au nom 
d’un compte géré ou de conseils donnés relativement à ce dernier. 

Lauréat national du prix  
Distinction 1999-2000 

de l’ Association canadienne des courtiers 
en  

valeurs mobilières 
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