
Le saviez-
vous ?
Vous avez jusqu’au lundi, 2 mars 
inclusivement pour cotiser à 
votre REER et profiter de la 
déduction fiscale pour l’année 
2008. Une déduction fiscale est 
un rendement en soi, que vous 
optiez pour un placement plus 
sécuritaire comme le Fonds 
FÉRIQUE REVENU COURT 
TERME ou pour un placement à 
plus haut potentiel de rendement 
comme un fonds d’actions. N
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Le CELI en bref
Le CELI est un compte spécial dans lequel tout adulte canadien peut placer jusqu’à 5 000 $ 
par année (plafond qui sera indexé à l’inflation par tranche de 500 $). Une fois les sommes 
investies, les rendements qu’elles génèrent – intérêts, dividendes ou gains en capital – 
sont entièrement exonérés d’impôt, et le particulier peut retirer aussi bien son capital 
que ses profits quand il le veut, pour en disposer à sa guise, sans payer d’impôt.
Mieux : cette marge est cumulative. Si elle n’est pas utilisée entièrement une année, la 
portion inutilisée est cumulée avec celle des années suivantes. Mieux encore : tout retrait 
libère une marge de cotisation équivalente l’année suivante, marge qui s’ajoute aux 
5 000 $ de cette nouvelle année et aux marges non encore utilisées. Autre élément 
notable : contrairement au REER, le CELI n’est pas lié au revenu gagné. Dès lors qu’il a 
atteint l’âge adulte, tout Canadien dispose automatiquement d’une marge de cotisation 
de 5 000 $ par année. Et, contrairement au REER ou au REEE, le CELI ne comporte pas 
d’échéance : on peut y cotiser et l’utiliser toute notre vie.
Comme on peut le voir, ces caractéristiques font du CELI un outil très différent des 
régimes enregistrés traditionnels. Pour mieux en juger, nous comparerons ici le CELI 
avec le REER.

Une différence fondamentale
Nous sommes tous familiers avec le REER. Le principe de ce régime enregistré est 
simple : les sommes qu’on y dépose et leurs rendements sont soustraits à l’impôt jusqu’à 
leur retrait du régime. De plus, les cotisations à ce régime étant déductibles du revenu, 
on se trouve à mettre de côté de l’argent sur lequel aucun impôt n’a encore été prélevé.
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Vœux de prospérité
Prospérité. Du latin prosperitas. Pour une personne, la prospérité est un état heureux, une situation 
favorable quant au physique, à la fortune et aux agréments qui en découlent. Pour une entreprise 
ou une collectivité, c’est un état d’abondance, une augmentation des richesses. Pour une nation, 
c’est un progrès dans le domaine économique. 
Après les événements perturbants que nous avons vécus, ou plutôt subis, sur le plan financier en 
2008, les vœux de prospérité échangés pendant la période des Fêtes prendront vraiment tout leur 
sens en 2009, tant pour l’individu que pour la collectivité. C’est comme la santé. Il faut l’avoir perdue 
un jour pour vraiment l’apprécier une fois recouvrée.
Après les bonnes années que nous avons connues, ce n’est pas de gaieté de cœur que nous avons 
vu le rendement de nos Fonds malmenés par une crise financière qui a affecté toutes les catégories 
d’actifs en même temps. Ce sont des événements extraordinaires sur lesquels nous n’avons 
malheureusement aucun contrôle, mais qui nous touchent tous autant que vous, et nous faisons tout 
ce qui est en notre pouvoir pour manœuvrer du mieux possible dans le contexte actuel. 
Notre travail est de choisir les meilleurs gestionnaires pour gérer vos placements et de vous donner 
des outils pour que vous puissiez prendre de bonnes décisions. La conférence « L’investisseur face 
à l’incertitude des marchés »1 que nous avons présentée à Montréal le 25 novembre dernier en est 
d’ailleurs un exemple, puisqu’elle visait à aider nos clients à mieux comprendre pour mieux agir.
En réunissant une psychologue, un économiste et un journaliste autour d’un même sujet, nous 
voulions couvrir la problématique de la crise et ses effets sous divers angles pour que chacun y 
trouve matière à réflexion et, nous le souhaitons, réponses à ses questions.
Ce que j’en ai retenu pour ma part ? Avant tout, qu’il n’y a pas de façon agréable de vivre un événement 
désagréable et que la lucidité est notre meilleure option en situation de crise, et non la révolte ou le 
déni. Voyons les choses en face. Ça va finir par remonter et se stabiliser, mais ça peut prendre un 
certain temps. Entre-temps, il faut éviter de se faire contaminer par des gens trop pessimistes et 
se concentrer sur ce qu’il y a de positif dans nos vies respectives. 
Nous avons vécu en 2008 une période de volatilité boursière comme nous n’en avons jamais vue de 
notre vivant. Nous connaissons aussi une récession, probablement moins sévère au Canada en 
raison de la santé de nos finances publiques, mais quand même une récession. Allons-nous vivre 
une dépression ? Non. Les experts s’entendent sur le fait que la situation d’aujourd’hui n’a rien à voir 
avec celle des années 30. Donc, inutile de faire vos provisions de conserves. 
Les marchés comporteront toujours des phases haussières et baissières. En tant qu’investisseur, 
on doit s’armer de patience pendant les creux pour espérer être récompensé sur le long terme. 
Néanmoins, le « creux » de 2008 passera à l’histoire et nous ramène à la réalité qu’il faut espérer 
des rendements plus modestes dans l’avenir. Lorsque les économies croissent à un rythme de 2 % 
à 3 % par année, il est illusoire de s’imaginer que les marchés boursiers grimperont de 20 %. 
J’aimerais vous dire que les choses vont s’améliorer en 2009, mais personne ne peut prédire le 
moment exact de la reprise. Pour l’instant, je ne peux que nous souhaitez une reprise rapide et vous 
inviter à garder le cap sur ce qui est positif dans votre vie.

Au nom de nous tous chez Gestion FÉRIQUE, meilleurs vœux de santé, bonheur et prospérité  
pour 2009 !

1 La rediffusion Web de cette conférence est disponible au www.ferique.com
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Nos rendements

Nos rendements
Les rendements de nos fonds sont 
disponibles au www.ferique.com, 
sous la rubrique Fonds FÉRIQUE 
et sont mis à jour mensuellement. 
Abonnez-vous à notre liste d’envoi 
dans la rubrique Publications  
pour être avisé par courriel de  
la publication de nos rendements.

Conseillers mobiles
Les planificateurs financiers  
qui composent notre équipe de  
conseillers mobiles se déplacent 
dans toutes les régions du Québec 
pour vous rencontrer en milieu  
de travail ou à votre domicile. 
Consultez le calendrier dans  
la rubrique Service-conseil au  
www.ferique.com.

L’ère du CELI est arrivée
Le compte d’épargne libre d’impôt  
est maintenant en vigueur.
Et il pourrait changer beaucoup de choses dans la façon dont nous 
voyons notre épargne et nos investissements. Avez-vous ouvert  
le vôtre ?
Il y a quelques jours, les contribuables canadiens ont pu effectuer 
leurs premiers dépôts dans un tout nouvel abri fiscal : le compte 
d’épargne libre d’impôt ou CELI. Annoncé dans le budget fédéral du 
printemps dernier, le CELI a été officiellement inauguré le 3 janvier 
et les institutions financières ont pu commencer à y transférer 
l’argent de leurs clients. 
Nous voilà donc avec un nouvel outil pour soustraire nos revenus, 
du moins en partie, à la gourmandise du fisc. Mais, au juste, pourquoi 
un nouvel instrument alors que nous avions déjà des régimes 
enregistrés comme le REER pour la retraite et le REEE (régime 
enregistré d’épargne-études) pour les études de nos enfants ? La 
réponse est simple : pour tout le reste. Et aussi pour cela… Voyons 
de plus près.

Notre travail  
est de choisir  
les meilleurs  
gestionnaires  
pour gérer vos  
placements et  
de vous donner  
des outils pour  
que vous puissiez 
prendre de  
bonnes décisions.
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Suggestions ou 
commentaires ?
S’il y a des sujets dont vous  
aimeriez que nous traitions 
dans nos articles éducatifs  
ou si vous souhaitez  
nous transmettre tout  
commentaire à propos  
du bulletin INFO FÉRIQUE, 
n’hésitez pas à nous écrire  
à info@ferique.com. N

sugges     		
		   tions ?

Cette publication est imprimée sur du papier 100 % post-
consommation, certifié Éco-Logo, Procédé sans chlore,  
FSC Recyclé et fabriqué à partir d’énergie biogaz. 
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Ainsi, son utilisation a permis de réduire l’empreinte 
écologique en épargnant 16 arbres, 463 kg de déchets 
solides et 43 803 litres d’eau.

La présente communication ne constitue ni une offre, ni une sollicitation de quiconque dans aucune juridiction dans laquelle une telle offre 
ou sollicitation ne serait pas autorisée ou à toute personne envers qui il serait illégal de faire une telle offre ou sollicitation. Les renseignements 
présentés sont sujets à des changements sans préavis et ne constituent pas des conseils particuliers de nature financière, juridique, 
comptable ou fiscale concernant des placements. Gestion FÉRIQUE ne pourra être tenue responsable de toute inexactitude ou omission 
dans les renseignements fournis.

Droit de vote !

	�  Les droits humains
à l’ordre du jour  
de l’assemblée  
de Cisco
La question des droits humains 
a fait l’objet de deux propositions 
d’actionnaires lors de l’assemblée 
de Cisco Systems, le 13 novembre 
dernier. Les actionnaires se sont 
prononcés sur des propositions 
demandant la création d’un comité 
sur les droits de la personne et 
la rédaction d’un rapport sur les 
mesures entreprises pour réduire les 
risques d’être reconnue complice de 
violations des droits humains. 
Cisco préoccupe certains actionnaires 
puisqu’elle a obtenu des contrats avec 
des gouvernements, incluant ceux 
de la Chine et de l’Arabie saoudite, 
qui restreignent la liberté d’accès à 
Internet. Ces pays sont sur la liste 
noire de Reporters sans frontières, car 
ils « bloquent l’accès aux informations 
qui leur déplaisent et emprisonnent 
les blogueurs qui s’expriment trop 
librement. » Ainsi, Cisco s’expose au 
risque d’être associée à des cas de 
complicité en matière de violation des 
droits humains, ce qui engendre des 
risques de poursuites et d’atteinte à 
sa réputation.
Pour mitiger ces risques, les Fonds 
FÉRIQUE ont voté en faveur de ces 
propositions. Celles-ci ont obtenu 
l’appui de 4,63 % et 18,78 % des voix, 
respectivement. 
Notons qu’il n’est pas nécessaire 
qu’une proposition obtienne un fort 
taux d’appui pour encourager le 
changement. Un résultat modeste 
attirera l ’attention d’autres 
actionnaires qui se demanderont si 
le sujet peut représenter un risque ou 
une occasion pour l’entreprise, et se 
répercuter sur sa valeur. N
Les rapports de vote des Fonds FÉRIQUE 
sont disponibles dans la rubrique  
« Publications » de notre site Web au 
www.ferique.com. 

Droit 
   de vote !

Source : Groupe Investissement Responsable (GIR)

Gestion FÉRIQUE est ravie d’offrir dans son bulletin un tribune réservée exlusivement à ses clients et partenaires.  
Si vous souhaitez utiliser cet espace dans une prochaine parution, veuillez soumettre votre proposition à info@ferique.com. 
Dans ce numéro, l’espace a été offert au Fonds de développement de l’École de technologie supérieure.

Les dons planifiés sous forme 
d’assurance-vie présentent un intérêt 
grandissant chez les diplômés 
universitaires qui remercient ainsi leur 
institution pour l’excellente formation 
qui leur a permis d’accéder à une 
carrière stimulante et rémunératrice. 
Cette stratégie d’investissement est 
simple et peu onéreuse pour le donateur, 
tout en étant lucrative à long terme  
pour l’organisme. 

C’est le cas pour le Fonds de développement 
de l’École de technologie supérieure 
(FDÉTS). Nombre de diplômés se sont 
montrés intéressés au cours des dernières 
années à participer à l’avancement 
éducatif de leur institution. Cette méthode 
convient non seulement aux diplômés, 
mais aussi aux entreprises partenaires de 
l’ÉTS et à tous ceux et celles qui souhaitent 
faire un don substantiel dont l’ÉTS pourra 
bénéficier dans l’avenir, tout en versant 
des prestations très raisonnables.
Deux formes d’utilisation d’une assurance-
vie à titre de don de bienfaisance s’offrent 
aux intéressés. La plus commune est le 

don simple d’une police d’assurance, 
nouvelle ou existante. L’autre est le 
recours à l’assurance-vie pour faire un 
legs testamentaire destiné au FDÉTS afin 
de protéger sa succession. Les primes 
versées par un donateur sont admissibles 
aux crédits d’impôt.
Les diplômés ou les entreprises 
intéressés à recevoir de l’information sur 
ce processus simple, efficace, mais 
surtout avantageux pour les souscripteurs, 
peuvent communiquer avec André Bisson, 
au bureau du Fonds de développement et 
du Réseau ÉTS (BFDR), 514-396-8952 ou 
andre.bisson@etsmtl.ca. N
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Le gestionnaire...

Le gestionnaire

Stephen Dubrovsky, CFA
Premier vice-président, revenu fixe à l’échelle  
mondiale, Gestion globale d’actifs CIBC
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Cependant, le REER n’est pas, à proprement 
parler, « libre » d’impôt puisqu’au, au 
moment du retrait, les sommes prélevées 
deviennent pleinement imposables comme 
revenu, au taux marginal du particulier. Il 
s’agit donc d’un régime à impôt reporté : 
vous économisez aujourd’hui et payez votre 
impôt plus tard. 
Le CELI fonctionne exactement à l’inverse : 
vous effectuez votre cotisation avec de 
l’argent sur lequel vous avez déjà payé 
votre impôt. Dès lors, tous les rendements 
engendrés par cette somme, petits ou 
grands, seront entièrement libres d’impôt. 
À jamais. 

Et après ?
Cette différence prend toute son importance 
en fonction du taux d’imposition de la 
personne. En effet, l’un des éléments qui 
rendent un régime à impôt reporté 
intéressant est que, en principe, le taux 
d’imposition du particulier au moment du 
retrait est plus bas qu’au moment de la 
cotisation et durant la vie du régime. Au 
bout du compte, le contribuable se trouvera 
à payer moins d’impôt que si l’épargne 
avait crû dans un compte imposable.
Le CELI, lui, est une réponse à l’autre 
scénario : et si le taux d’imposition n’était pas 
plus bas au moment du retrait ? Et si on avait 
besoin de ces sommes avant la retraite ? Ou 
pour un autre projet que la retraite ? Dans 
de tels cas, le CELI pourrait s’avérer plus 
avantageux. Et surtout plus souple.

Pour une utilisation stratégique du CELI
Cette souplesse du CELI n’en fait pas une 
panacée, mais elle en fait assurément une 
solution intéressante dans plusieurs 
situations. Voici quelques usages 
stratégiques que l’on peut en faire.

La retraite

Le CELI est le compagnon idéal du REER 
parce qu’il vous fournit une source de revenu 
additionnelle à la retraite. À ce chapitre, il 
comporte quatre principaux avantages :
• �il vous permet de mettre davantage de 

sous de côté en vue de la retraite, même 
si vous avez atteint votre plafond de 
cotisation REER et même si votre facteur 
d’équivalence (en vertu de votre régime 
de pension) vous interdit de cotiser 
davantage à votre REER ;

• �il vous procure à la retraite des sommes 
nettes, quel que soit votre taux 
d’imposition, alors que les retraits de 
votre REER, eux, sont imposables (si 
votre taux marginal d’imposition a 
augmenté, votre facture d’impôt sur un 
retrait REER pourrait même être plus 
lourde que l’économie d’impôt dont vous 
avez bénéficié à la cotisation) ;

• �il ne vous oblige pas à respecter un 
calendrier de retrait et à épuiser votre 
capital de retraite sur un certain nombre 
d’années ; à l’inverse, un REER doit être 
converti en FERR ou en rente l’année où 
vous atteignez vos 71 ans, et vous devez 
alors commencer à faire des retraits ;

• �enfin, un retrait du CELI n’étant pas un 
revenu imposable, il ne risque pas de 
diminuer les prestations auxquelles vous 
aurez droit en vertu des programmes 
gouvernementaux ; les prestations de 
certains de ces programmes, en effet, 
sont réduites au-delà d’un certain seuil 
de revenu imposable – et c’est le cas de 
la Sécurité de la vieillesse.

L’achat d’une maison

Le régime d’accession à la propriété (RAP) 
vous permet de puiser dans votre REER 
pour financer l’achat d’une maison. 
Cependant, ses conditions sont 
contraignantes, puisque vous devez ensuite 
rembourser votre REER sur une période 
maximum de 15 ans (votre période de 
remboursement débute dans la deuxième 
année suivant l’année où vous avez fait 
votre retrait). Comme un retrait du CELI ne 
comporte aucune condition, vous disposez 
maintenant d’une option de plus pour 
financer votre achat. N’oubliez pas, 
cependant, qu’une cotisation au CELI ne 
vous procure aucune économie d’impôt, 
alors qu’une cotisation REER est 
entièrement déductible.

L’investissement tactique 

La logique veut que vous concentriez vos 
placements dont les revenus sont les plus 
imposés (intérêts et dividendes de source 
étrangère) dans votre CELI ou votre REER, 
et laissiez dans un compte imposable ceux, 
comme les actions, qui génèrent des gains 
en capital et des dividendes, ces formes de 
revenus étant moins imposées. Mais 
attention : le CELI comporte aussi un 
avantage très puissant, puisque les 
rendements y sont entièrement – et à tout 
jamais – exempts d’impôt. Cela plaide en 
faveur d’une utilisation tactique du CELI, 
où vous pourriez choisir de concentrer vos 
placements dont le potentiel de gain est le 
plus grand. Imaginons, par exemple, que 
vous placez 5 000 $ dans un fonds d’actions 
FÉRIQUE et que la valeur de votre 
placement double en quelques années : 
vous pourrez retirer entièrement la somme 
de 10 000 $ sans payer le moindre impôt. 
Mieux : le montant de votre retrait s’ajoutera 
à votre marge de cotisation de l’année 
suivante (qui passera donc à 15 000 $). En 
ces temps où, sous l’effet de la crise 
financière, les cours boursiers sont à des 
niveaux très bas, cette caractéristique 
rend le CELI particulièrement attrayant. 
Cependant, il va de soi que toute décision 
en ce sens devrait être prise en fonction de 
votre profil d’investisseur et de votre 
horizon de placement. Un portefeuille 
d’actions, en effet, peut produire des 
rendements négatifs à court terme et il ne 

Fonds FÉRIQUE  
OBLIGATIONS

livre généralement son plein potentiel que 
sur un plus long horizon. En outre, il ne 
faut pas oublier qu’on ne peut redéposer 
les sommes retirées d’un CELI que l’année 
suivante, ce qui limite un peu les opérations 
tactiques qu’on peut y effectuer.

Abriter des fonds qui, autrement, auraient été 
investis dans un compte imposable

Si vous avez des Fonds FÉRIQUE dans un 
compte d’investissement non enregistré, 
il sera avantageux, à l’avenir, d’effectuer 
plutôt vos placements à l’intérieur du 
CELI. Certaines personnes pourraient 
également juger souhaitable de transférer 
leurs fonds actuels dans un CELI FÉRIQUE, 
de façon à mettre leurs rendements futurs 
à l’abri de l’impôt. Notez cependant qu’un 
tel transfert pourrait avoir une incidence 
fiscale importante. Assurez-vous de 
consulter l’un de nos conseillers avant de 
prendre cette décision.

Le fonds de prévoyance

La prudence veut que toute personne ait 
en réserve un fonds couvrant au moins 
trois mois de besoins financiers. Le CELI 
est l’endroit idéal pour conserver un tel 
fonds. Précisons cependant qu’on ne peut 
pas se servir du CELI pour déposer et 
retirer des fonds comme s’il s’agissait  
d’un simple compte chèques. Le CELI est 
axé sur l’accumulation de l’épargne, non 
sur les opérations courantes. Ce n’est pas 
un guichet automatique.

Le cadeau tombé du ciel

Un parent vous lègue une somme 
importante ? Vous gagnez le gros lot ? 
Vous recevez une bourse que vous n’avez 
pas besoin de dépenser au complet ? 
Utilisez le CELI pour mettre cet argent, et 
surtout son rendement, à l’abri du fisc. 
N’oubliez pas que vous pouvez déposer 
5 000 $ à votre CELI chaque année et que, 
si vous ne l’utilisez pas, ce droit de 
cotisation n’est pas perdu : après quelques 
années, c’est plusieurs milliers de dollars 
que pourra recevoir votre CELI.

Le fractionnement du revenu

À la retraite, les conjoints veulent 
généralement répartir leurs revenus entre 
eux de façon à abaisser leurs taux 
d’imposition respectifs. Le REER du 
conjoint et les règles de fractionnement 
des revenus de pension permettent de le 
faire, mais le CELI vient ajouter une 
troisième option encore plus souple. En 
effet, comme le CELI ne comporte pas de 
règles d’attribution, on peut remettre à son 
conjoint une somme à cotiser à son CELI 
sans risquer que les revenus nous soient 
attribués, ce qui peut arriver avec un REER 
de conjoint et, le cas échéant, annulent les 

bénéfices du fractionnement. De plus, à la 
retraite, on peut retirer des sommes du 
CELI sans se soucier le moindrement de 
leur traitement fiscal. Il n’en va pas de 
même du fractionnement des revenus de 
pension, qui est soumis à des règles et 
exige une certaine vigilance. 

Les études

Enfin, vous pouvez utiliser votre CELI pour 
économiser de l’argent en vue de financer 
les études postsecondaires de vos enfants. 
Le CELI comportera à cet égard beaucoup 
moins de contraintes que le REEE. Mais 
attention ! Le REEE vous assure un 
rendement immédiat de 20 % à 30 % sous 
la forme de subventions gouvernementales. 
Cet avantage spectaculaire fait défaut au 
CELI. Il vous faudra donc soupeser 
soigneusement le pour et le contre. Par 
exemple, vous voudrez probablement 
investir dans un REEE les sommes 
nécessaires pour maximiser vos 
subventions, et investir dans un CELI toute 
somme additionnelle. Cet argent, dès lors, 
pourra être utilisé plus librement que les 
montants investis dans le REEE. Pour la 
même raison, si vous voulez financer votre 
propre retour aux études, le CELI sera une 
option probablement plus souple que le 
REEP (régime d’encouragement à 
l’éducation permanente), qui fonctionne 
un peu comme le RAP (régime d’accession 
à la propriété), mais pour vous aider à 
financer un retour aux études. 

Remarques additionnelles
Terminons ce survol en précisant que, tout 
comme pour un REER, on peut cotiser à 
son CELI sous forme de prélèvements 
périodiques, ce qui permet de réduire le 
coût d’acquisition moyen et d’optimiser le 
rendement. À l’inverse, comme pour un 
FERR, on peut aussi demander des retraits 
périodiques de son compte CELI pour se 
verser l’équivalent d’une rente libre 
d’impôt qui n’aura aucun effet sur nos 

prestations de vieillesse. Enfin, les deux 
conjoints peuvent ouvrir un CELI et y 
cotiser à leur guise, sans égard à leur 
revenu. On ne peut cotiser au CELI de son 
conjoint, mais on peut néanmoins remettre 
à la personne une somme qu’elle cotisera 
en son nom.

Le train est en gare…
Le CELI est le plus important véhicule 
d’épargne à avoir été mis en place depuis 
le REER, en 1957. Le Canada suit en cela 
les pas de plusieurs autres pays où des 
régimes équivalents sont en vigueur 
depuis de nombreuses années. Aux États-
Unis, le compte IRA (Individual Retirement 
Account) a permis aux ménages américains 
d’épargner jusqu’à 225 milliards de dollars 
depuis 10 ans. En Grande-Bretagne, plus 
de 15 millions de comptes ISA (Individual 
Savings Account) ont été ouverts pour un 
total de 852 milliards de dollars.
Ici, déjà la moitié des Canadiens 
admissibles ont affiché leur intention 
d’ouvrir un CELI dès cette année. Certes, 
le CELI n’est pas aussi souple qu’un 
compte chèques courant et il n’est certes 
pas un guichet automatique servant à 
déposer et retirer des sous. Mais comme 
abri fiscal, on n’a rien vu d’aussi souple 
dans toute l’histoire de notre système 
financier. Et, comme les marchés déprimés 
que nous connaissons aujourd’hui finiront 
tôt ou tard par se rétablir, il sera un outil 
privilégié pour protéger de l’impôt les 
gains importants qui seront rendus 
possibles par la reprise.
Au contraire du REER, le CELI ne comporte 
pas de date limite de cotisation. Mais cela 
ne devrait pas être une excuse pour 
retarder son utilisation : plus tôt vous y 
cotiserez, plus tôt vous engrangerez vos 
économies d’impôt.
Le train du CELI est en gare… Ne le ratez 
pas ! Consultez le www.celiferique.com 

N

Avis aux voyageurs !
Nous vous rappelons que les Fonds FÉRIQUE sont enregistrés auprès des 
autorités réglementaires du Québec et de l’Ontario seulement. Cela signifie que 
toute transaction d’achat ou de transfert dans nos Fonds ne peut s’effectuer par 
téléphone ni par Internet lorsque vous vous trouvez physiquement à l’extérieur 
de ces provinces au moment de la transaction, même si c’est pour un séjour de 
courte durée. C’est la loi ! 
Donc, si vous résidez présentement à l’étranger, de façon permanente ou 
temporaire, soyez conscient(e) que ces transactions vous seront refusées. 
Et lorsque vous prévoyez voyager, il serait sage de consulter un de nos conseillers 
pour effectuer, avant votre départ, tout changement que vous envisagez apporter 
à votre portefeuille. Vous pourrez ainsi partir l’esprit tranquille. N

Produit net de l’épargne versée dans un CELI par rapport à un REER  
et à un compte non enregistré

CÉLI REÉR Compte non 
enregistré 

Dépôt  1 000,00 $  1 666,67 $  1 000,00 $ 

Retour d’impôt (hypothèse : 40 %)  -   666,67 $  -  

Coût réel  1 000,00 $  1 000,00 $  1 000,00 $ 

Produit brut
(hypothèse : rendement moyen de 
5,5 %, durée 20 ans)

 2 917,76 $  4 862,94 $  2 174,33 $ 

Produit net
   Hypothèse 1 - impôt 48 %
   Somme nette

 -  
 2 917,76 $ 

 
2 334,21 $ 
 2 528,73 $ 

 
-  

 2 174,33 $ 

   Hypothèse 2 - impôt 40 %
   Somme nette

 -  
 2 917,76 $ 

 1 945,18 $ 
 2 917,76 $ 

 -  
 2 174,33 $ 

   Hypothèse 3 - impôt 35 %
   Somme nette

 -   
 2 917,76 $ 

 1 702,03 $ 
 3 160,91 $ 

 -  
 2 174,33 $ 

* �Dans le cadre de l’épargne non enregistrée, les calculs sonts basés sur un taux d’imposition moyen pondéré de 
28 %, soit celui d’un portefeuille diversifié dont les revenus sont composés à 30 % de dividendes, 30 % de gains 
en capital et 40% d’intérêts.

Sondage : Merci !
L’automne dernier, nous avons 
réalisé un sondage d’opinion auprès 
de nos clients et clients potentiels. 
Cette étude s’est déroulée du 3 au  
16 novembre et comportait deux 
volets : un sondage téléphonique 
auprès d’un échantillon représentatif 
de clients non ingénieurs et un 
sondage Web auprès des membres 
de l’Ordre.
Nous remercions tous ceux et celles 
qui ont bien voulu collaborer à cette 
étude, et nous avons pris bonne note 
des commentaires constructifs que 
certains ont pris le temps de nous 
t r ansmet tr e  d i r ec tement . 
L’information recueillie nous sera 
très précieuse pour continuer à 
améliorer nos produits et services 
et pour mieux cibler les besoins de 
nos clients et futurs clients. 
Les répondants couraient la chance 
de gagner une somme de 500 $  
pour leur participation au sondage. 
Toutes nos félicitations et 
remerciements à l’ingénieur Pierre 
Champagne, de Trois-Rivières, qui  
a été l’heureux gagnant du  
tirage effectué le 1er décembre !  
M. Champagne est client des Fonds 
FÉRIQUE depuis 1991. N

Suite à la page 4

Suite de la page 2

Stephen Dubrovsky sait saisir les occasions quand elles se 
présentent. Lorsque la crise du papier commercial a éclaté 
en août 2007, lui et son équipe de gestion du fonds FÉRIQUE 
Revenu court terme n’ont pas perdu d’heures de sommeil. 
« Les perturbations du marché ont eu pour effet d’améliorer 
le rendement de nos actifs, car nous ne détenions que des 
titres de qualité dont la valeur s’est appréciée. Nous n’avons 
jamais investi dans le papier commercial litigieux », dit Stephen 
Dubrovsky, premier vice-président, revenu fixe à l’échelle 
mondiale chez Gestion globale d’actifs CIBC.
Mieux, il a prévu que la Réserve fédérale américaine et la 
Banque du Canada réduiraient les taux d’intérêt afin de 
redonner confiance au marché financier et de stimuler 
l’économie. Stephen Dubrovsky et son équipe se sont 
empressés de revoir leurs placements afin de rendre le 
portefeuille plus « offensif ». « Si les autorités monétaires 
décidaient de baisser les taux, le rendement relatif de notre 
portefeuille s’améliorerait de façon substantielle. C’est 
exactement ce qui est arrivé ».

Maximiser les revenus, préserver le capital
Le travail de Stephen Dubrovsky ne va pas de soi. Les titres 
qu’il négocie comprennent notamment des bons du Trésor, 
des effets de commerce, du papier commercial adossé à des 
actifs parrainés par des banques, et d’autres instruments. 
Ces produits singuliers sont très sensibles aux variations des 
taux d’intérêt. En règle générale, leur prix a tendance à monter 
lorsque les taux diminuent, et vice versa. Si la Banque du 
Canada abaisse son taux directeur, comme ce fut quatre fois 
le cas depuis décembre 2007, c’est habituellement une bonne 
nouvelle pour Stephen Dubrovsky et ses clients. « Notre 
portefeuille change régulièrement. Nous devons l’adapter à 
toutes les situations du marché. Nous pouvons passer d’une 
position défensive à une position offensive en un rien de temps. 
Cela requiert une attention de tous les instants. » 
Stephen Dubrovsky pourrait se contenter d’utiliser les cotes 
que fournissent les agences de notation de crédit pour prendre 
ses décisions de placement. Mais c’est bien mal connaître 
notre Montréalais de 44 ans qui exige que chaque titre ait été 
examiné sous toutes ses coutures avant d’être inclus dans le 
portefeuille. Cette étape cruciale ne pourrait être réalisée 
sans l’aide de toute une équipe interne dédiée à l’analyse de 
crédit. « Cette rigueur nous permet de faire des choix éclairés, 
ce qui m’aide à bien dormir la nuit ! » 

Diplômé de l’Université Concordia et de l’Université McGill, 
Stephen Dubrovsky détient le titre d’analyste financier agréé 
(CFA). Il a commencé sa carrière en 1988 en tant que membre 
de l’équipe d’obligations de la caisse de retraite des employés 
de Domtar. Quatre ans plus tard, les dirigeants de Gestion 
globale d’actifs CIBC (qui s’appelait TAL à l’époque) lui offraient 
le fauteuil de vice-président adjoint, Titres à revenu fixe. 
Il ne tarit pas d’éloges sur son équipe, composée d’une chef 
négociatrice, de deux négociateurs à temps plein et de deux 
analystes de crédit. « Ils sont entièrement dédiés au marché 
monétaire. Ils savent où ils s’en vont. Pour réussir dans ce 
domaine, il faut faire ça du matin au soir et travailler en 
équipe. » Voilà pourquoi sa firme détient 14 milliards de dollars 
d’actifs du marché monétaire, dont 65 millions en provenance 
de Gestion FÉRIQUE.

Priorité : l’éducation
Stephen Dubrovsky s’enorgueillit du succès de Gestion globale 
d’actifs CIBC, mais il est particulièrement heureux que cela se 
produise au Québec. « On dit que Toronto est le centre financier 
du Canada. Or, Montréal regorge de talents et j’ai la chance de 
côtoyer chaque jour parmi les meilleurs d’entre eux. »
Dès qu’on parle de la métropole du Québec, le regard de 
Stephen Dubrovsky s’illumine. Dire qu’il aime sa ville natale 
est un euphémisme. Couramment bilingue, adepte de musique 
motown, actif au sein de l’école publique que fréquentent ses 
deux enfants (sa femme est d’ailleurs commissaire scolaire), 
Stephen Dubrovsky habite un quartier multiculturel en 
constante mutation. « Et c’est très bien ainsi », lance-t-il.
En plus de présenter les avantages d’une grande cité, Montréal 
a le privilège d’être située à proximité de plusieurs centres de 
ski importants. Car lorsque l’hiver arrive, Stephen Dubrovsky 
va dévaler les pentes enneigées avec ses deux enfants. « Quelle 
saison nous avons eue l’an dernier ! Pour la première fois, j’ai 
skié dans de la vraie poudreuse. »
Certes, le ski occupe une place de choix dans la vie des 
Dubrovsky. Mais pour Stephen, l’éducation figure en haut de 
la liste des priorités. « Mon père a dû quitter l’école tôt dans 
sa vie afin de soutenir sa famille. Grâce à lui, j’ai pu faire des 
études avancées, dit Stephen Dubrovsky. Je veux m’assurer 
que mes enfants auront cette chance. Ma femme et moi 
mettons tout en œuvre pour les encourager à aller à l’école 
le plus longtemps possible. »
Sur ce, notre spécialiste revient à son sujet de prédilection : 
les placements. Inflation, taux d’intérêt, direction des marchés, 
tout cela l’allume. Là où d’aucuns voient des obstacles, Stephen 
Dubrovsky flaire au contraire des occasions de bonifier son 
portefeuille. « Notre mission consiste à livrer des rendements 
supérieurs aux indices. Nous prenons les moyens pour y 
parvenir, tout simplement. » N

Le 3 décembre 2008, nous avons nommé 
Les Conseillers en gestion globale State 
Street, Ltée (SSgA) à titre de conseiller en 
valeurs du Fonds FÉRIQUE OBLIGATIONS, 
en remplacement d’Addenda Capital. SSgA 
occupe une place de leader et de précurseur 
en gestion indicielle et compte près de  
2 milliards de dollars d’actifs en gestion 
obligataire indicielle bonifiée. Leur succès 
repose sur des gestionnaires chevronnés 
dédiés aux obligations canadiennes qui 
sont épaulés par une équipe d’analystes 
de crédit mondial couvrant les différents 
secteurs et industries du marché 
obligataire. SSgA est une firme d’envergure 
mondiale ayant son siège social canadien 
à Montréal. Nous sommes très heureux 
d’ajouter une firme aussi reconnue à notre 
équipe de gestionnaires externes. Plus de 
détails au www.ferique.com, section 
Nouvelles. N
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Le gestionnaire

Stephen Dubrovsky, CFA
Premier vice-président, revenu fixe à l’échelle  
mondiale, Gestion globale d’actifs CIBC
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Cependant, le REER n’est pas, à proprement 
parler, « libre » d’impôt puisqu’au, au 
moment du retrait, les sommes prélevées 
deviennent pleinement imposables comme 
revenu, au taux marginal du particulier. Il 
s’agit donc d’un régime à impôt reporté : 
vous économisez aujourd’hui et payez votre 
impôt plus tard. 
Le CELI fonctionne exactement à l’inverse : 
vous effectuez votre cotisation avec de 
l’argent sur lequel vous avez déjà payé 
votre impôt. Dès lors, tous les rendements 
engendrés par cette somme, petits ou 
grands, seront entièrement libres d’impôt. 
À jamais. 

Et après ?
Cette différence prend toute son importance 
en fonction du taux d’imposition de la 
personne. En effet, l’un des éléments qui 
rendent un régime à impôt reporté 
intéressant est que, en principe, le taux 
d’imposition du particulier au moment du 
retrait est plus bas qu’au moment de la 
cotisation et durant la vie du régime. Au 
bout du compte, le contribuable se trouvera 
à payer moins d’impôt que si l’épargne 
avait crû dans un compte imposable.
Le CELI, lui, est une réponse à l’autre 
scénario : et si le taux d’imposition n’était pas 
plus bas au moment du retrait ? Et si on avait 
besoin de ces sommes avant la retraite ? Ou 
pour un autre projet que la retraite ? Dans 
de tels cas, le CELI pourrait s’avérer plus 
avantageux. Et surtout plus souple.

Pour une utilisation stratégique du CELI
Cette souplesse du CELI n’en fait pas une 
panacée, mais elle en fait assurément une 
solution intéressante dans plusieurs 
situations. Voici quelques usages 
stratégiques que l’on peut en faire.

La retraite

Le CELI est le compagnon idéal du REER 
parce qu’il vous fournit une source de revenu 
additionnelle à la retraite. À ce chapitre, il 
comporte quatre principaux avantages :
• �il vous permet de mettre davantage de 

sous de côté en vue de la retraite, même 
si vous avez atteint votre plafond de 
cotisation REER et même si votre facteur 
d’équivalence (en vertu de votre régime 
de pension) vous interdit de cotiser 
davantage à votre REER ;

• �il vous procure à la retraite des sommes 
nettes, quel que soit votre taux 
d’imposition, alors que les retraits de 
votre REER, eux, sont imposables (si 
votre taux marginal d’imposition a 
augmenté, votre facture d’impôt sur un 
retrait REER pourrait même être plus 
lourde que l’économie d’impôt dont vous 
avez bénéficié à la cotisation) ;

• �il ne vous oblige pas à respecter un 
calendrier de retrait et à épuiser votre 
capital de retraite sur un certain nombre 
d’années ; à l’inverse, un REER doit être 
converti en FERR ou en rente l’année où 
vous atteignez vos 71 ans, et vous devez 
alors commencer à faire des retraits ;

• �enfin, un retrait du CELI n’étant pas un 
revenu imposable, il ne risque pas de 
diminuer les prestations auxquelles vous 
aurez droit en vertu des programmes 
gouvernementaux ; les prestations de 
certains de ces programmes, en effet, 
sont réduites au-delà d’un certain seuil 
de revenu imposable – et c’est le cas de 
la Sécurité de la vieillesse.

L’achat d’une maison

Le régime d’accession à la propriété (RAP) 
vous permet de puiser dans votre REER 
pour financer l’achat d’une maison. 
Cependant, ses conditions sont 
contraignantes, puisque vous devez ensuite 
rembourser votre REER sur une période 
maximum de 15 ans (votre période de 
remboursement débute dans la deuxième 
année suivant l’année où vous avez fait 
votre retrait). Comme un retrait du CELI ne 
comporte aucune condition, vous disposez 
maintenant d’une option de plus pour 
financer votre achat. N’oubliez pas, 
cependant, qu’une cotisation au CELI ne 
vous procure aucune économie d’impôt, 
alors qu’une cotisation REER est 
entièrement déductible.

L’investissement tactique 

La logique veut que vous concentriez vos 
placements dont les revenus sont les plus 
imposés (intérêts et dividendes de source 
étrangère) dans votre CELI ou votre REER, 
et laissiez dans un compte imposable ceux, 
comme les actions, qui génèrent des gains 
en capital et des dividendes, ces formes de 
revenus étant moins imposées. Mais 
attention : le CELI comporte aussi un 
avantage très puissant, puisque les 
rendements y sont entièrement – et à tout 
jamais – exempts d’impôt. Cela plaide en 
faveur d’une utilisation tactique du CELI, 
où vous pourriez choisir de concentrer vos 
placements dont le potentiel de gain est le 
plus grand. Imaginons, par exemple, que 
vous placez 5 000 $ dans un fonds d’actions 
FÉRIQUE et que la valeur de votre 
placement double en quelques années : 
vous pourrez retirer entièrement la somme 
de 10 000 $ sans payer le moindre impôt. 
Mieux : le montant de votre retrait s’ajoutera 
à votre marge de cotisation de l’année 
suivante (qui passera donc à 15 000 $). En 
ces temps où, sous l’effet de la crise 
financière, les cours boursiers sont à des 
niveaux très bas, cette caractéristique 
rend le CELI particulièrement attrayant. 
Cependant, il va de soi que toute décision 
en ce sens devrait être prise en fonction de 
votre profil d’investisseur et de votre 
horizon de placement. Un portefeuille 
d’actions, en effet, peut produire des 
rendements négatifs à court terme et il ne 

Fonds FÉRIQUE  
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livre généralement son plein potentiel que 
sur un plus long horizon. En outre, il ne 
faut pas oublier qu’on ne peut redéposer 
les sommes retirées d’un CELI que l’année 
suivante, ce qui limite un peu les opérations 
tactiques qu’on peut y effectuer.

Abriter des fonds qui, autrement, auraient été 
investis dans un compte imposable

Si vous avez des Fonds FÉRIQUE dans un 
compte d’investissement non enregistré, 
il sera avantageux, à l’avenir, d’effectuer 
plutôt vos placements à l’intérieur du 
CELI. Certaines personnes pourraient 
également juger souhaitable de transférer 
leurs fonds actuels dans un CELI FÉRIQUE, 
de façon à mettre leurs rendements futurs 
à l’abri de l’impôt. Notez cependant qu’un 
tel transfert pourrait avoir une incidence 
fiscale importante. Assurez-vous de 
consulter l’un de nos conseillers avant de 
prendre cette décision.

Le fonds de prévoyance

La prudence veut que toute personne ait 
en réserve un fonds couvrant au moins 
trois mois de besoins financiers. Le CELI 
est l’endroit idéal pour conserver un tel 
fonds. Précisons cependant qu’on ne peut 
pas se servir du CELI pour déposer et 
retirer des fonds comme s’il s’agissait  
d’un simple compte chèques. Le CELI est 
axé sur l’accumulation de l’épargne, non 
sur les opérations courantes. Ce n’est pas 
un guichet automatique.

Le cadeau tombé du ciel

Un parent vous lègue une somme 
importante ? Vous gagnez le gros lot ? 
Vous recevez une bourse que vous n’avez 
pas besoin de dépenser au complet ? 
Utilisez le CELI pour mettre cet argent, et 
surtout son rendement, à l’abri du fisc. 
N’oubliez pas que vous pouvez déposer 
5 000 $ à votre CELI chaque année et que, 
si vous ne l’utilisez pas, ce droit de 
cotisation n’est pas perdu : après quelques 
années, c’est plusieurs milliers de dollars 
que pourra recevoir votre CELI.

Le fractionnement du revenu

À la retraite, les conjoints veulent 
généralement répartir leurs revenus entre 
eux de façon à abaisser leurs taux 
d’imposition respectifs. Le REER du 
conjoint et les règles de fractionnement 
des revenus de pension permettent de le 
faire, mais le CELI vient ajouter une 
troisième option encore plus souple. En 
effet, comme le CELI ne comporte pas de 
règles d’attribution, on peut remettre à son 
conjoint une somme à cotiser à son CELI 
sans risquer que les revenus nous soient 
attribués, ce qui peut arriver avec un REER 
de conjoint et, le cas échéant, annulent les 

bénéfices du fractionnement. De plus, à la 
retraite, on peut retirer des sommes du 
CELI sans se soucier le moindrement de 
leur traitement fiscal. Il n’en va pas de 
même du fractionnement des revenus de 
pension, qui est soumis à des règles et 
exige une certaine vigilance. 

Les études

Enfin, vous pouvez utiliser votre CELI pour 
économiser de l’argent en vue de financer 
les études postsecondaires de vos enfants. 
Le CELI comportera à cet égard beaucoup 
moins de contraintes que le REEE. Mais 
attention ! Le REEE vous assure un 
rendement immédiat de 20 % à 30 % sous 
la forme de subventions gouvernementales. 
Cet avantage spectaculaire fait défaut au 
CELI. Il vous faudra donc soupeser 
soigneusement le pour et le contre. Par 
exemple, vous voudrez probablement 
investir dans un REEE les sommes 
nécessaires pour maximiser vos 
subventions, et investir dans un CELI toute 
somme additionnelle. Cet argent, dès lors, 
pourra être utilisé plus librement que les 
montants investis dans le REEE. Pour la 
même raison, si vous voulez financer votre 
propre retour aux études, le CELI sera une 
option probablement plus souple que le 
REEP (régime d’encouragement à 
l’éducation permanente), qui fonctionne 
un peu comme le RAP (régime d’accession 
à la propriété), mais pour vous aider à 
financer un retour aux études. 

Remarques additionnelles
Terminons ce survol en précisant que, tout 
comme pour un REER, on peut cotiser à 
son CELI sous forme de prélèvements 
périodiques, ce qui permet de réduire le 
coût d’acquisition moyen et d’optimiser le 
rendement. À l’inverse, comme pour un 
FERR, on peut aussi demander des retraits 
périodiques de son compte CELI pour se 
verser l’équivalent d’une rente libre 
d’impôt qui n’aura aucun effet sur nos 

prestations de vieillesse. Enfin, les deux 
conjoints peuvent ouvrir un CELI et y 
cotiser à leur guise, sans égard à leur 
revenu. On ne peut cotiser au CELI de son 
conjoint, mais on peut néanmoins remettre 
à la personne une somme qu’elle cotisera 
en son nom.

Le train est en gare…
Le CELI est le plus important véhicule 
d’épargne à avoir été mis en place depuis 
le REER, en 1957. Le Canada suit en cela 
les pas de plusieurs autres pays où des 
régimes équivalents sont en vigueur 
depuis de nombreuses années. Aux États-
Unis, le compte IRA (Individual Retirement 
Account) a permis aux ménages américains 
d’épargner jusqu’à 225 milliards de dollars 
depuis 10 ans. En Grande-Bretagne, plus 
de 15 millions de comptes ISA (Individual 
Savings Account) ont été ouverts pour un 
total de 852 milliards de dollars.
Ici, déjà la moitié des Canadiens 
admissibles ont affiché leur intention 
d’ouvrir un CELI dès cette année. Certes, 
le CELI n’est pas aussi souple qu’un 
compte chèques courant et il n’est certes 
pas un guichet automatique servant à 
déposer et retirer des sous. Mais comme 
abri fiscal, on n’a rien vu d’aussi souple 
dans toute l’histoire de notre système 
financier. Et, comme les marchés déprimés 
que nous connaissons aujourd’hui finiront 
tôt ou tard par se rétablir, il sera un outil 
privilégié pour protéger de l’impôt les 
gains importants qui seront rendus 
possibles par la reprise.
Au contraire du REER, le CELI ne comporte 
pas de date limite de cotisation. Mais cela 
ne devrait pas être une excuse pour 
retarder son utilisation : plus tôt vous y 
cotiserez, plus tôt vous engrangerez vos 
économies d’impôt.
Le train du CELI est en gare… Ne le ratez 
pas ! Consultez le www.celiferique.com 

N

Avis aux voyageurs !
Nous vous rappelons que les Fonds FÉRIQUE sont enregistrés auprès des 
autorités réglementaires du Québec et de l’Ontario seulement. Cela signifie que 
toute transaction d’achat ou de transfert dans nos Fonds ne peut s’effectuer par 
téléphone ni par Internet lorsque vous vous trouvez physiquement à l’extérieur 
de ces provinces au moment de la transaction, même si c’est pour un séjour de 
courte durée. C’est la loi ! 
Donc, si vous résidez présentement à l’étranger, de façon permanente ou 
temporaire, soyez conscient(e) que ces transactions vous seront refusées. 
Et lorsque vous prévoyez voyager, il serait sage de consulter un de nos conseillers 
pour effectuer, avant votre départ, tout changement que vous envisagez apporter 
à votre portefeuille. Vous pourrez ainsi partir l’esprit tranquille. N

Produit net de l’épargne versée dans un CELI par rapport à un REER  
et à un compte non enregistré

CÉLI REÉR Compte non 
enregistré 

Dépôt  1 000,00 $  1 666,67 $  1 000,00 $ 

Retour d’impôt (hypothèse : 40 %)  -   666,67 $  -  

Coût réel  1 000,00 $  1 000,00 $  1 000,00 $ 

Produit brut
(hypothèse : rendement moyen de 
5,5 %, durée 20 ans)

 2 917,76 $  4 862,94 $  2 174,33 $ 

Produit net
   Hypothèse 1 - impôt 48 %
   Somme nette

 -  
 2 917,76 $ 

 
2 334,21 $ 
 2 528,73 $ 

 
-  

 2 174,33 $ 

   Hypothèse 2 - impôt 40 %
   Somme nette

 -  
 2 917,76 $ 

 1 945,18 $ 
 2 917,76 $ 

 -  
 2 174,33 $ 

   Hypothèse 3 - impôt 35 %
   Somme nette

 -   
 2 917,76 $ 

 1 702,03 $ 
 3 160,91 $ 

 -  
 2 174,33 $ 

* �Dans le cadre de l’épargne non enregistrée, les calculs sonts basés sur un taux d’imposition moyen pondéré de 
28 %, soit celui d’un portefeuille diversifié dont les revenus sont composés à 30 % de dividendes, 30 % de gains 
en capital et 40% d’intérêts.

Sondage : Merci !
L’automne dernier, nous avons 
réalisé un sondage d’opinion auprès 
de nos clients et clients potentiels. 
Cette étude s’est déroulée du 3 au  
16 novembre et comportait deux 
volets : un sondage téléphonique 
auprès d’un échantillon représentatif 
de clients non ingénieurs et un 
sondage Web auprès des membres 
de l’Ordre.
Nous remercions tous ceux et celles 
qui ont bien voulu collaborer à cette 
étude, et nous avons pris bonne note 
des commentaires constructifs que 
certains ont pris le temps de nous 
t r ansmet tr e  d i r ec tement . 
L’information recueillie nous sera 
très précieuse pour continuer à 
améliorer nos produits et services 
et pour mieux cibler les besoins de 
nos clients et futurs clients. 
Les répondants couraient la chance 
de gagner une somme de 500 $  
pour leur participation au sondage. 
Toutes nos félicitations et 
remerciements à l’ingénieur Pierre 
Champagne, de Trois-Rivières, qui  
a été l’heureux gagnant du  
tirage effectué le 1er décembre !  
M. Champagne est client des Fonds 
FÉRIQUE depuis 1991. N

Suite à la page 4

Suite de la page 2

Stephen Dubrovsky sait saisir les occasions quand elles se 
présentent. Lorsque la crise du papier commercial a éclaté 
en août 2007, lui et son équipe de gestion du fonds FÉRIQUE 
Revenu court terme n’ont pas perdu d’heures de sommeil. 
« Les perturbations du marché ont eu pour effet d’améliorer 
le rendement de nos actifs, car nous ne détenions que des 
titres de qualité dont la valeur s’est appréciée. Nous n’avons 
jamais investi dans le papier commercial litigieux », dit Stephen 
Dubrovsky, premier vice-président, revenu fixe à l’échelle 
mondiale chez Gestion globale d’actifs CIBC.
Mieux, il a prévu que la Réserve fédérale américaine et la 
Banque du Canada réduiraient les taux d’intérêt afin de 
redonner confiance au marché financier et de stimuler 
l’économie. Stephen Dubrovsky et son équipe se sont 
empressés de revoir leurs placements afin de rendre le 
portefeuille plus « offensif ». « Si les autorités monétaires 
décidaient de baisser les taux, le rendement relatif de notre 
portefeuille s’améliorerait de façon substantielle. C’est 
exactement ce qui est arrivé ».

Maximiser les revenus, préserver le capital
Le travail de Stephen Dubrovsky ne va pas de soi. Les titres 
qu’il négocie comprennent notamment des bons du Trésor, 
des effets de commerce, du papier commercial adossé à des 
actifs parrainés par des banques, et d’autres instruments. 
Ces produits singuliers sont très sensibles aux variations des 
taux d’intérêt. En règle générale, leur prix a tendance à monter 
lorsque les taux diminuent, et vice versa. Si la Banque du 
Canada abaisse son taux directeur, comme ce fut quatre fois 
le cas depuis décembre 2007, c’est habituellement une bonne 
nouvelle pour Stephen Dubrovsky et ses clients. « Notre 
portefeuille change régulièrement. Nous devons l’adapter à 
toutes les situations du marché. Nous pouvons passer d’une 
position défensive à une position offensive en un rien de temps. 
Cela requiert une attention de tous les instants. » 
Stephen Dubrovsky pourrait se contenter d’utiliser les cotes 
que fournissent les agences de notation de crédit pour prendre 
ses décisions de placement. Mais c’est bien mal connaître 
notre Montréalais de 44 ans qui exige que chaque titre ait été 
examiné sous toutes ses coutures avant d’être inclus dans le 
portefeuille. Cette étape cruciale ne pourrait être réalisée 
sans l’aide de toute une équipe interne dédiée à l’analyse de 
crédit. « Cette rigueur nous permet de faire des choix éclairés, 
ce qui m’aide à bien dormir la nuit ! » 

Diplômé de l’Université Concordia et de l’Université McGill, 
Stephen Dubrovsky détient le titre d’analyste financier agréé 
(CFA). Il a commencé sa carrière en 1988 en tant que membre 
de l’équipe d’obligations de la caisse de retraite des employés 
de Domtar. Quatre ans plus tard, les dirigeants de Gestion 
globale d’actifs CIBC (qui s’appelait TAL à l’époque) lui offraient 
le fauteuil de vice-président adjoint, Titres à revenu fixe. 
Il ne tarit pas d’éloges sur son équipe, composée d’une chef 
négociatrice, de deux négociateurs à temps plein et de deux 
analystes de crédit. « Ils sont entièrement dédiés au marché 
monétaire. Ils savent où ils s’en vont. Pour réussir dans ce 
domaine, il faut faire ça du matin au soir et travailler en 
équipe. » Voilà pourquoi sa firme détient 14 milliards de dollars 
d’actifs du marché monétaire, dont 65 millions en provenance 
de Gestion FÉRIQUE.

Priorité : l’éducation
Stephen Dubrovsky s’enorgueillit du succès de Gestion globale 
d’actifs CIBC, mais il est particulièrement heureux que cela se 
produise au Québec. « On dit que Toronto est le centre financier 
du Canada. Or, Montréal regorge de talents et j’ai la chance de 
côtoyer chaque jour parmi les meilleurs d’entre eux. »
Dès qu’on parle de la métropole du Québec, le regard de 
Stephen Dubrovsky s’illumine. Dire qu’il aime sa ville natale 
est un euphémisme. Couramment bilingue, adepte de musique 
motown, actif au sein de l’école publique que fréquentent ses 
deux enfants (sa femme est d’ailleurs commissaire scolaire), 
Stephen Dubrovsky habite un quartier multiculturel en 
constante mutation. « Et c’est très bien ainsi », lance-t-il.
En plus de présenter les avantages d’une grande cité, Montréal 
a le privilège d’être située à proximité de plusieurs centres de 
ski importants. Car lorsque l’hiver arrive, Stephen Dubrovsky 
va dévaler les pentes enneigées avec ses deux enfants. « Quelle 
saison nous avons eue l’an dernier ! Pour la première fois, j’ai 
skié dans de la vraie poudreuse. »
Certes, le ski occupe une place de choix dans la vie des 
Dubrovsky. Mais pour Stephen, l’éducation figure en haut de 
la liste des priorités. « Mon père a dû quitter l’école tôt dans 
sa vie afin de soutenir sa famille. Grâce à lui, j’ai pu faire des 
études avancées, dit Stephen Dubrovsky. Je veux m’assurer 
que mes enfants auront cette chance. Ma femme et moi 
mettons tout en œuvre pour les encourager à aller à l’école 
le plus longtemps possible. »
Sur ce, notre spécialiste revient à son sujet de prédilection : 
les placements. Inflation, taux d’intérêt, direction des marchés, 
tout cela l’allume. Là où d’aucuns voient des obstacles, Stephen 
Dubrovsky flaire au contraire des occasions de bonifier son 
portefeuille. « Notre mission consiste à livrer des rendements 
supérieurs aux indices. Nous prenons les moyens pour y 
parvenir, tout simplement. » N

Le 3 décembre 2008, nous avons nommé 
Les Conseillers en gestion globale State 
Street, Ltée (SSgA) à titre de conseiller en 
valeurs du Fonds FÉRIQUE OBLIGATIONS, 
en remplacement d’Addenda Capital. SSgA 
occupe une place de leader et de précurseur 
en gestion indicielle et compte près de  
2 milliards de dollars d’actifs en gestion 
obligataire indicielle bonifiée. Leur succès 
repose sur des gestionnaires chevronnés 
dédiés aux obligations canadiennes qui 
sont épaulés par une équipe d’analystes 
de crédit mondial couvrant les différents 
secteurs et industries du marché 
obligataire. SSgA est une firme d’envergure 
mondiale ayant son siège social canadien 
à Montréal. Nous sommes très heureux 
d’ajouter une firme aussi reconnue à notre 
équipe de gestionnaires externes. Plus de 
détails au www.ferique.com, section 
Nouvelles. N
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