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Faits saillants des réalisations de Placements Epargne Canada

Lancement de nouveaux produits

= Stabilisation de la tendance a la baisse des titres d’'emprunt émis par 'administration féderale;
au 31 mars 1998, le montant de ces titres représentait 22 % de la dette fédérale totale.

= Lancement du premier nouveau titre au détail en 50 ans, I'obligation REER du Canada
(réintroduite a 'automne 1998 sous le titre « Obligation a prime du Canada »).

= Instauration de I'option FERR.

= Insistance sur la nécessité de détenir des obligations en option REER vu que les résultats
préliminaires montrent que les porteurs d’obligations REER tendent a les conserver plus
longtemps, ce qui accroit la durée de conservation des portefeuilles.

Meilleur acces aux produits

= Offre d'adhésion proposée a environ 1 400 entreprises et 85 000 employés pour le nouveau
programme Epargne-Salaire Canada.

= Augmentation du nombre de sous-agents grace a des ententes plus vastes avec les agents
vendeurs autorisés.

Rentabilisation des opérations

= Economies annuelles de 0,5 million de dollars réalisées grace a la reconception du certificat
de 'OEC et a la rationalisation du processus d'impression.

= Elaboration d’'une nouvelle structure stratégique de rémunération, fondée sur le marché, en
collaboration avec les institutions financieres.

= Introduction d’'une approche marketing intégrée pour appuyer le prolongement de la campagne
de souscription, sans perte de rentabilité.

Initiatives d’organisation et de planification

= Mise sur pied d'une organisation axée sur le rendement et sur les besoins des clients,
et composeée de 18 professionnels des secteurs prive et public.

= Obtention du statut permanent d'organisme de service spécial du ministere des Finances.

= Elaboration d’'un plan d'activités stratégique triennal et d’'un plan stratégique triennal
de technologie de I'information.
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Mandat et objectifs stratégiques

Officiellement mis sur pied en septembre 1996, Placements
Epargne Canada (PEC), anciennement I'’Agence
canadienne de placement de titres au détail, a été crée
dans le budget fédéral de 1995 en réponse a I'érosion

des titres fédéraux sur le marché de détail, notamment

les OEC. En octobre 1997, PEC est devenu un organisme
de service spécial permanent du ministere des Finances.

Il incombe a PEC de gérer le plus vaste programme de
placement de titres sur le marché de détail du pays et
d’en élaborer la stratégie a long terme dans le cadre du
programme global de gestion de la dette du gouvernement
du Canada. Plus précisément, le mandat de PEC consiste a
participer a I'élaboration de la stratégie du gouvernement
en matiere de titres d'emprunt, a aider le gouvernement
fédéral a financer la dette publique en gérant le programme
de placement de titres sur le marché de détail et a concevoir
de nouveaux titres avantageux sur le plan colt-efficacité
en vue de diversifier le portefeuille de titres au détail.

Ce document constitue le premier rapport annuel de PEC.
Il résume les progrés que nous avons réalisés dans la mise
en oeuvre d’'une stratégie intégrée pour remplir notre
mandat. Dans cette perspective, nous avons fixé trois
objectifs stratégiques :

Objectifs strategiques :

m OFFRIR DE NOUVEAUX PRODUITS
en améliorant et en élargissant la gamme
de produits

m AMELIORER L'ACCES AUX PRODUITS
en simplifiant les modalités de souscription

= Rentabiliser les opérations
en ne cessant d’améliorer notre rendement

Mandat :

m participer a I'élaboration de la
stratégie de gestion de la dette
du gouvernement;

= aider le gouvernement fédéral a
financer la dette publique en
gérant le programme de
placement de titres sur le
marché de détail;

= mettre au point de nouveaux
titres au détail rentables pour
diversifier le portefeuille et
réduire les risques.
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Message de la présidente

e premier rapport annuel présente les grandes lignes

de I'évolution et de I'orientation de Placements
Epargne Canada. Notre organisme s'est vu confier le réle
de chef de file pour I'élaboration de la stratégie de placement
de titres sur le marché de détail du gouvernement fédéral.
Depuis 1995, année de sa création, l'infrastructure de PEC
a évolué en fonction de la vision du gouvernement d'élargir
la base d'investisseurs au Canada et de diversifier les titres
d'emprunt. Bien que le rapport porte essentiellement sur
I'exercice 1997-1998, il constitue pour nous la premiere
occasion de nous pencher sur notre développement et
notre transformation. Nos réalisations sont plus faciles a
comprendre dans ce contexte historique.

Il y a quelques années a peine, le programme des titres
sur le marché du détail se limitait @ un seul produit : les
Obligations d’épargne du Canada (ou les OEC), dont la
période de souscription durait trois semaines seulement
par année. En élargissant notre gamme de produits et en
améliorant notre systtme de livraison, nous avons réussi a
freiner I'érosion des titres fédéraux détenus sur le marché
de détalil. 1l est dorénavant possible de souscrire plusieurs
formes différentes d’obligations pendant une période bien
plus longue et par le truchement de beaucoup plus de
canaux gu'auparavant. Des régimes enregistrés pour
I'épargne-retraite ou le revenu apreés la retraite sont
maintenant offerts aux Canadiens qui les désirent.

En trés peu de temps, PEC a réalisé d'énormes progres

et réussi a se faire connaitre sur le marché financier tres
encombreé. Les premiers pas de ce périple vers le changement
n'ont pas toujours été faciles. Je tiens a remercier les
nombreuses personnes et organisations qui ont contribué

a notre succes. Le ministere des Finances et la Banque du
Canada nous ont assuré leur appui pendant ces années

de formation. Nous avons bénéficié de la collaboration

des institutions financieres du Canada, qui constituent le lien
essentiel entre nos produits et le grand public. Enfin, nous
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avons pu compter sur la persévérance
et le dévouement de nos employés de
la premiére heure, a qui nous devons
nos réalisations actuelles.

A Taube du nouveau millénaire, nous
ne perdons pas de vue que les OEC
représentent la premiére forme
d'épargne pour nombre de Canadiens,
qui en souscrivent par I'entremise de
retenues sur leur salaire ou qui en
recoivent en cadeau. PEC veillera a ce
gue le mode d’épargne préféré des
Canadiens préserve ses caractéristiques
traditionnelles : égalité d’'acces sans
égard a la quantité d'obligations
achetées, absence de droits et
disponibilité dans toutes les régions
du Canada.

Nous nous efforcerons également
d’offrir de meilleurs produits,
d’accroitre la demande et de donner
un rendement solide & I'avenir. Nous
sommes persuadés que notre
organisme est bien positionné pour
répondre aux attentes que le
gouvernement du Canada fixe pour
le bien de tous les Canadiens.

Jai hate de vous présenter nos progres
soutenus dans notre prochain rapport.

AT

~ N G e
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7
Jacqueline C. Orange
Présidente-directrice générale
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Le marché financier du Canada

es dernieres années, le marché financier du Canada
C a connu une évolution fulgurante. Les faibles taux
d'intérét et les besoins financiers changeants d’'une
population vieillissante constituent deux facteurs
importants de cette évolution. Les taux d'intérét peu éleves
ont stimulé I'économie et les marchés de titres a un tel
point que les Canadiens n'ont cessé de favoriser les avoirs
financiers comme les actions et les obligations et de
délaisser les avoirs réels, comme les résidences. Toutefois,
en raison des nouveaux besoins financiers, il a également
fallu se rendre a I'évidence que les Canadiens ne peuvent
plus compter autant sur des placements prudents, a
revenu fixe. Dans un pareil contexte, les Canadiens se
sont tournés vers les conseillers financiers, de méme que
vers les fonds communs de placement et les actions afin
de trouver des rendements supeérieurs.

De l'avis des preévisionnistes de l'industrie, la croissance
annuelle moyenne des avoirs financiers totaux devrait
se situer entre 5 et 6 p. 100 au cours de la prochaine
décennie, sur 1,3 billion de dollars, tandis qu'une
croissance plus faible sera enregistrée pour la catégorie
des dép6ts et des instruments a taux fixe, se situant a
environ 2 p. 100 par année.

Les investisseurs prennent des décisions financieres plus
éclairées et plus averties et s'attendent & beaucoup plus
des produits de placement. Depuis un certain nombre
d’années, l'investisseur-épargnant canadien s'est laissé
tenté par la possibilité de rendements supérieurs des
instruments financiers concurrentiels, délaissant ainsi les
instruments plus conventionnels a taux fixe et a
rendement plus modeste, dont les Obligations d’épargne
du Canada. Sur un marché a la hausse prolongg, ils ont
fait fi, dans une large mesure, de I'élément de risque qui
caractérise les produits concurrentiels comme les fonds
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communs de placement. Les
événements survenus dernierement
sur les marchés financiers ont
sensibilisé davantage les
consommateurs aux liens qui
unissent le risque et le rendement.
Les consommateurs ont appris qu'ils
gagnaient a faire le tour des
instruments financiers afin de trouver
ceux qui sont les mieux adaptés a
leurs besoins.

Le marché de la dette
fédérale au Canada

En 1997-1998, le gouvernement
fédéral a enregistré son premier
excédent budgétaire depuis
1969-1970. Il a de plus, pour le
méme exercice, réalisé un exceédent
financier de 12,7 milliards de dollars
(hors les opérations de change), en
hausse par rapport a I'excédent de
1,3 milliard de dollars signalé en
1996-1997. L'expression « excedent
financier » désigne les sommes que
le gouvernement n’a pas été tenu
d’emprunter sur les marchés
financiers. De plus, comme il s'est
également engagé a équilibrer le
budget des deux prochains exercices,
le gouvernement demeurera en
position d’excédent financier net, ce
qui lui permettra de rembourser
graduellement la dette qu’il a
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contractée sur les marchés. Les gestionnaires de la dette
fédérale sont maintenant confrontés au defi de gérer le
programme de la dette dans un contexte de décroissance
de la dette.

La dette fédérale brute comporte deux grandes
composantes : la dette contractée sur les marchés et la
dette interne. Cette derniére comprend les engagements
au titre des régimes de retraite du secteur public fédéral et
le passif a court terme du gouvernement (comptes
créditeurs, charges a payer, intéréts et paiement de la dette
échue). La dette intérieure se chiffrait a 175 milliards de
dollars au 31 mars 1998.

La dette contractée sur les marcheés est la partie de la dette
financée sur les marchés publics : elle comprend les
obligations négociables, les bons du Trésor, les titres non
négociables vendus sur le marché de détail (essentiellement
les Obligations d’épargne du Canada), les bons et
obligations libellés en devises, ainsi que les émissions
d'obligations en faveur du Régime de pensions du Canada.
Au 31 mars 1998, elle se chiffrait a 467,3 milliards de dollars.

L’élimination du déficit au cours du dernier exercice et
I'engagement envers les budgets équilibrés en 1998-1999
et 1999-2000 marguent une nouvelle épogque en matiere
de gestion de la dette. Toutefois, le niveau de la dette
demeure important, et les pratiques de gestion prudente
commandent une certaine stabilite des colts dans une
gamme de scénarios économiques. Une des principales
pratiques appliquées a cet egard consiste a veiller — grace
aux activités de PEC — a ce qu’une part raisonnable de la
dette continue d'étre détenue sur le marché de détail.

Avant la création de PEC, le pourcentage de la dette
fédérale détenue sur le marché de détail était en chute
libre, en termes relatifs. Malgré la hausse de la dette totale

contractée sur les marchés, la part
des titres au détail est passée de

33 p. 100 a 21 p. 100 entre 1988 et
1995. Au cours de cette méme
période, les Obligations d’épargne
du Canada, le mode d'épargne le
mieux connu des Canadiens, avaient
perdu prés de 40 p. 100 de la part
du marché des titres de détail.

Aujourd’hui, l'investisseur canadien
exige une plus grande souplesse et
un meilleur rendement de ses
placements dans des titres de I'Etat.
Le gouvernement doit donc mettre au
point des produits plus attrayants afin
de conserver sa part d'un marché

qui rétrecit.

Les gestionnaires de
la dette

Le ministere des Finances, en
collaboration avec la Banque du
Canada et I'organisme de placement
des titres au détail du gouvernement,
Placements Epargne Canada,

gere la dette fédérale contractée

sur les marchés.

Le ministére des Finances et la
Banque du Canada, I'agent financier
du gouvernement, ont formé un
partenariat pour traiter de tous les
volets de la gestion de la dette. Il
incombe particulierement a la
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Banque du Canada, en sa qualité d’agent financier, de
s'occuper des opérations de la gestion de la dette,
notamment de tenir les enchéres de titres de I'Etat, émettre
les titres d’emprunt, payer I'intérét et emprunter sur les
marchés de change.

C’est PEC qui s'acquitte de la gestion du volet des titres au
détail de la dette fédérale contractée sur les marchés. A ce
titre, il lui incombe d’atteindre I'objectif fondamental qui a
été fixé en matiere de gestion de la dette, a savoir obtenir
un financement stable a faible codt gréce a I'élaboration et
a la mise en ceuvre de programmes qui veillent a ce
gu’une part raisonnable de la dette contractée sur les
marchés soit détenue par un grand nombre de personnes
qui, de préférence, constituent un échantillon le plus
représentatif possible de la population canadienne.
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Création de Placements Epargne Canada

ans le budget fédéral déposé en février 1995, le Renverser la tendance : batir
D ministre des Finances annongait une nouvelle un meilleur avenir

initiative pour répondre & I'érosion des titres fédéraux sur
le marché de détail, comme les OEC. L'’Agence canadienne
de placement de titres au détail, qui est par la suite
devenue Placements Epargne Canada, a été officiellement
créée en 1995.

PEC s'est fixé comme obijectifs
stratégiques la fourniture de
nouveaux produits, 'amélioration de
I'acces aux produits et la rentabilisation
de ses opérations. Bref, I'organisme
En septembre1996, I'Agence, devenue Placements Epargne  a été chargé d'élaborer, d'offrir et

Canada, inaugurait son siege social a Toronto afin de de vendre efficacement les titres

montrer non seulement qu’elle agissait a titre d’agent du de I'Etat. Certains indicateurs montrent

gouvernement, mais aussi qu’elle constituait un participant  que, malgré notre jeunesse, nous

de taille sur les marchés financiers et un partenaire des avons commencé a faire une

institutions financieres. En octobre 1997, PEC obtint le différence. Il ressort de résultats

statut d’organisme de service spécial permanent du préliminaires que I'érosion de la part

ministere des Finances avec pour mission d’appliquer les de la dette totale détenue sur les

meilleures pratiques commerciales dans la mesure du

possible afin de relever le défi de gérer le plus grand Dette du gouvernement

programme de titres au détail du Canada. du Canada contractée sur le
marché de détail et de gros

Aujourd’hui, PEC a su se prévaloir de I'expertise de (en milliards de dollars)

professionnels clés des services financiers du secteur privé 500

tout en conservant une structure hiérarchique au ministére

des Finances. PEC peut compter sur les efforts d’'un Ml o gros
personnel de 18 personnes, dont certaines ont des 400 |1 pe gétail
compétences particulieres dans les secteurs clés des \

services financiers, a savoir la commercialisation, la i

diffusion, la mise au point de produits et I'élaboration de

normes de rendement en matiére de prestation, finances,

administration et exploitation. Les Services des titres 2L
gouvernementaux (STG), I'ancien Département de la dette

publique (DDP), de la Banque du Canada offrent les .

systemes opérationnels et de soutien.

0
1988-1989 1991-1992 1994-1995 1997-1998
Exercice

Dette totale sur le marché
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marchés de détail a été freinée et que nous avons réussi a  a savoir freiner la baisse de la part
conserver une part raisonnable de la dette contractée sur de ces titres qui, au milieu des

les marchés. A la fin de I'exercice 1997-1998, la dette années 80, avoisinait 33 p. 100.
fédérale détenue sur les marchés de détail s'élevait a
environ 22 p. 100 d’'un encours total des titres au détail

de pres de 101 milliards de dollars, ce qui prouve que
PEC a réussi a atteindre le premier objectif qu'il s'était fixé,

Le tableau ci-apres décrit les
composantes et I'état du portefeuille
de titres au detail.

Composantes et état du portefeuille de titres au détail au 31 mars 1998

Ce tableau illustre deux composantes principales du portefeuille de titres au détail : les titres non négociables (essentiellement
les Obligations d'épargne du Canada) et les titres négociables détenus par les particuliers canadiens (obligations négociables et bons
du Trésor). 1l s'agit d'élargir la base d'investisseurs et garder une part raisonnable de la dette fédérale en titres d’'emprunt.

(avoirs de titres de créance en milliards de dollars)

Réels

1997-1998
Total des titres non négociables (1) 30,7
Total des titres négociables (2) 69,8
Total des titres au détail du gouvernement du Canada 100,5
Total de la dette du gouvernement du Canada
contractée sur le marché (3) 467,3
Total des titres au détail en pourcentage de la dette
totale du gouvernement du Canada 22 %
Ventes :
Total des ventes brutes de titres au détail non négociables 49 %

(1) Comprend les Obligations & prime du Canada et les Obligations d'épargne du Canada, y compris les avoirs fédéraux.

(2) Les titres négociables directs sentendent des titres négociables du gouvernement du Canada détenus directement par des
particuliers, la plupart desquels représentent des obligations négociables et des bons du Trésor vendus par des intermédiaires.
Les titres négociables indirects désignent les titres négociables du gouvernement du Canada que les particuliers détiennent
indirectement par I'entremise de fonds communs de placement. Les obligations a coupon font également partie de
cette catégorie.

(3) La dette publique comprend la dette contractée sur le marché et la dette interne :
- la dette contractée sur le marché représente la partie de la dette financée sur les marchés publics et comprend les obligations
négociables, les bons du Trésor, les titres vendus sur le marché de détail, notamment les Obligations d'épargne du Canada, les
obligations et bons libellés en devises ainsi que les obligations émises en faveur du Régime de pensions du Canada;

- la dette interne comprend la dette intérieure du gouvernement qui représente principalement les engagements au titre des
régimes de retraite du secteur public fédéral et le passif a court terme du gouvernement (comptes créditeurs, charges a payer,
intéréts et paiement de la dette échue).
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La stratégie de changement : offrir de nouveaux produits,
ameéliorer I'acces et rentabiliser les opérations

EC a été créé pour mettre au point des titres au

détail nouveaux et rentables afin de diversifier le
portefeuille de la dette détenue sur le marché de détail.
Pour ce faire, PEC a mis au point de nouveaux produits,
amélioré l'accés aux produits nouveaux et existants et
accru sa propre rentabilité sur le plan de la gestion et
de I'administration.

De nouveaux produits conformes aux
nouveaux besoins de I’époque

Ajouter de la valeur aux produits existants

La premiére Obligation d’épargne du Canada a été lancée
voila plus de cinquante ans (en 1946) pour remplacer les
obligations de la Victoire émises pendant la guerre. I
devenait évident qu'il fallait modifier et améliorer un
instrument financier congu dans les années 40 pour le
rendre au godt du jour. PEC a commencé, il y a de cela
plusieurs années, par améliorer 'OEC en instaurant le
facteur d'indexation sur trois ans, puis a poursuivi en
étendant le plus possible, compte tenu de la courbe de
rendement, I'échéance de I'obligation de maniére a
garantir aux propriétaires d’obligations un rendement
maximum a un taux nominal tres faible. Par la suite, PEC
a amélioré 'OEC en lancant I'option REER en 1995 —
'OEC-REER - qui pour la premiére fois permettait aux
particuliers d’acheter directement des OEC a titre de REER
sans avoir a souscrire un régime autogéré ou a verser des
droits. Peu apres, il lancait un programme grace auquel
les propriétaires d’obligations pouvaient transférer sans
frais dans un REER les OEC qu'ils détenaient, de sorte que
des cotisations pouvaient étre versées a un REER sans de
nouveaux déboursés en espéces. Ces deux initiatives ont
caractérisé les tout premiers efforts de PEC sur le marché

des REER et ont préparé le terrain
pour un nouveau produit.

Premier nouveau titre au détalil

Dans le cadre de sa stratégie de
changement, PEC a lancé I'obligation
REER du Canada, le premier nouveau
titre au détail de I'Etat en cinquante
ans, qui visait un segment clé du
marché, le segment de I'épargne aux
fins de la retraite, que 'OEC courante
n'arrivait pas a satisfaire entiérement.
Ces obligations se démarquaient des
autres produits offerts tant par leur
nature que par leur date de
lancement sur le marché de détail
(février 1997). Les obligations REER
du Canada ont été créées a titre de
REER détenu directement et offrant
un taux d'intérét plus élevé que les
OEC classiques en échange d’une
moins grande facilité d’encaissement
(elles ne pouvaient étre encaissées
gu'une fois I'an, a la date anniversaire).
En outre, comme des certificats
n’'étaient pas émis a leur égard
(contrairement aux OEC
traditionnelles), elles n'étaient pas
limitées a des valeurs nominales
déterminées d’avance. Au départ,
elles ont été congues en tant que
produit disponible uniquement a titre
de REER, mais elles ont depuis été
rebaptisées. Sous leur nouveau
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vocable, Obligations a prime du Canada, elles peuvent,
depuis l'automne 1998, étre achetées au comptant en
dehors d’'un régime enregistré.

A la fin de 1997, PEC a de nouveau tenté d'élargir la
clientele des obligations en instaurant le Fonds enregistré
de revenu de retraite (FERR) dans lequel des OEC ou des
obligations REER du Canada pouvaient étre détenues.
Ainsi, il cherchait également a répondre a la demande de
produits satisfaisant aux exigences des retraités. Le FERR
assure un revenu de retraite régulier et permet au retraité
de maintenir le statut d’exonération de I'impdét de son
épargne-retraite tant qu’elle y est déposée. (Pour plus de
détails, se référer aux caractéristiques du FRR du Canada
dans le Glossaire — page 18.)

Ameéliorer I'acces

Conjointement a ses efforts permanents en vue
d’améliorer I'approvisionnement, PEC a tenté activement
de faciliter I'acces a ses produits et d’en renforcer la
demande en langant nombre d'initiatives. En plus des
améliorations apportées a ses produits, PEC a mis au point
une nouvelle stratégie de distribution comportant un
régime modernisé de retenues sur salaire, de plus longues
campagnes de souscription, de nouveaux agents vendeurs
autorisés, de nouveaux modes de distribution et de
nouvelles méthodes d’'immatriculation.

Epargne-Salaire Canada nouveau genre

Le mode d’'épargne-salaire est la fondation sur laquelle
repose la stratégie commerciale de PEC; grace & Epargne-
Salaire Canada, les Canadiens peuvent souscrire des
Obligations d'épargne du Canada a leur lieu de travail.
Les employés disposent ainsi d'un moyen simple pour

épargner, tandis que les employeurs
peuvent commanditer, a faible co(t,
un produit de placement pratique et
concurrentiel qui profite

a I'’économie du pays tout en incitant
les Canadiens a épargner davantage.
Epargne-Salaire Canada est le plus
important programme d’épargne
automatique au Canada auquel
participent annuellement pres de
15 000 employeurs et environ un
million de Canadiens. Depuis la
création du programme, il y plus
de 50 ans dans le cadre des efforts
de remboursement de la dette de
guerre, les Canadiens ont acheté
plus de 40 milliards de dollars
d’'Obligations d’épargne du Canada
par son entremise.

Malgré le fort taux d’acceptation du
programme de retenues sur salaire
chez les employés, les ventes a ce
chapitre ont chuté d’environ 7 p. 100
par année au cours des sept dernieres
années. Les processus complexes et
les systémes opérationnels requis
pour mettre en ceuvre les campagnes
annuelles de souscription dans les
entreprises participantes ont contribué
au recul des ventes au méme titre
gue le décrochage d’entreprises et
leur défection en faveur de
concurrents sur un marché de plus
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en plus dominé par des entreprises offrant d'autres formes
de régimes d’'épargne attrayants inscrits en compte, visant
tout particulierement le marché des REER collectifs.

Pour s'adapter a ces changements du marché et améliorer
les processus de retenues sur salaire, le programme

Epargne-Salaire Canada vient récemment de se renouveler.

Il est devenu plus accessible aux Canadiens et a réduit la
charge de travail des employeurs. Les employeurs ont
réalisé des économies sur le plan administratif d’au plus
70 p. 100 grace au nouveau projet pilote lancé en 1996.
La mise en ceuvre du nouveau programme a commencé
en 1997 et se poursuivra au cours des prochaines annees.
Les employés bénéficient des rapports directs avec PEC
pour nombre de questions administratives. A titre
d’exemple, ils peuvent dorénavant savoir a combien
s'éleve le solde de leur compte d’épargne-salaire en
composant un numéro d’interurbain gratuit. Par le passé,
ils ne pouvaient obtenir ces renseignements qu’une fois
les obligations entierement payées.

Campagne de souscription prolongée...
et choix plus nombreux

PEC n’a cessé de prolonger sa campagne de souscription
pour donner a tous plus de temps pour acheter des
obligations. En 1997-1998, les Canadiens ont disposé de
guatre mois environ pendant I'année pour les acheter, ce
gui est une amélioration marquée par rapport a la péeriode
traditionnelle de trois semaines a 'automne qui a été la
norme pendant pres de 50 ans. Les Canadiens ont fait
savoir qu'ils aimeraient se procurer en tout temps les
OEC. Les efforts de distribution déployés par PEC visent
précisément a répondre a ces exigences.

D’autre part, PEC s'applique a
diversifier sa gamme de produits. En
langant un deuxieme nouveau
produit, PEC offre aux Canadiens le
choix entre deux produits vendus
simultanément. Il fait ainsi d’'une
pierre deux coups : il diversifie les
options tout en prolongeant la
période de disponibilité.

Nouveaux agents vendeurs
autorisés

PEC poursuit ses efforts
d’élargissement de la distribution de
ses produits de concert avec I'équipe
actuelle d'agents vendeurs autorises
afin d'ameéliorer les rapports et de
fournir un meilleur acces au marche.
En méme temps, PEC incite les
institutions financiéres compétentes a
devenir agents vendeurs autorisés. Il
fait également porter ses efforts vers
I'élargissement de la catégorie des
sous-agents, c'est-a-dire ceux qui ne
satisfont pas aux exigences fixées
pour les agents vendeurs autorisés,
afin de les encourager a s'associer a
un agent vendeur autorisé. Ces efforts
ont permis d’augmenter le nombre
de nouveaux sous-agents.
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Nouveaux modes de distribution et
nouvelles formes d’'immatriculation

Des efforts constants de stimulation des ventes directes
sont déployés. D’abord, grace a un nouveau programme
de commercialisation directe, OEC C’est parti! lancé en
1996, puis au programme REER C’est parti en 1997, les
Canadiens ont pu acheter des obligations directement de
la Banque du Canada. De plus, les formulaires de
souscription sont offerts sur support électronique a partir
de notre site Web. Si, pour l'instant, les ventes directes par
le truchement de ces canaux demeurent modestes, les
Canadiens apprécieront de plus en plus les avantages de
cette méthode d’'acces quand ils se familiariseront avec les
nouveaux modes d’'achat de placements et d'obligations.
C’est pourquoi PEC s'attend a étendre ces efforts directs a
l'avenir. Les ventes par I'entremise de tiers constitueront
un autre secteur d’expansion possible lorsque les
pratiques de commerce téléphonique, électronique et par
Internet seront devenues monnaie courante dans le
secteur des services financiers.

Conjointement aux efforts permanents pour améliorer
I'acces a ses produits, PEC autorise maintenant un plus
grand nombre d'immatriculations possibles. Ainsi, les
obligations peuvent dorénavant étre immatriculées au nom
d’'un REER, d’'un FERR, d’'un organisme de bienfaisance et
d’'un propriétaire unique, pour ne nommer que ceux-la.
Enfin, les sommes maximales permises pour chaque type
d’'immatriculation dans une émission donnée ont été
majorées, et le plafond des OEC et des obligations REER
du Canada est passé de 100 000 $ a 200 000 $.

Lancer de nouvelles approches

Soucieux de favoriser I'innovation
dans I'exécution du travail, PEC a
encouragé le lancement de
programmes pilotes, la tenue d’essais
de mise en service et d’expériences,
ce qui exige souvent la remise en
question de vieilles pratiques ayant
fait leurs preuves. Grace a un
programme actif d’études du marché,
nous avons recueilli les données clés
qui nous ont permis de lancer nombre
d'initiatives et obtenu des moyens

de mesurer le succés ou I'échec des
éléments. En incitant les employés

a « tenter leur chance » nous avons
connu plusieurs réussites, notamment
dans le cadre du projet pilote pour

le nouveau programme d’épargne sur
le salaire. D'autres expériences, comme
I'élargissement de la distribution par
I'entremise de Postes Canada, ont
connu un succes plus modeste.

Rentabiliser les opérations

Pour s'acquitter de son mandat et
atteindre les objectifs fixés au cours
des deux dernieres années, PEC a
joint ses efforts a ceux de la Banque
du Canada afin de réduire a la fois
les codts fixes contrOlables et les
codts variables. En outre, il a investi
dans des secteurs technologiques clés.
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Gestion budgétaire

PEC a continué de gérer ses opérations en respectant le
budget approuvé. En 1997-1998, les dépenses réelles se
sont chiffrées a 126,6 millions de dollars contre des dépenses
prévues de 133,0 millions. Il est a noter qu’au cours de
I'exercice 1997-1998 PEC commencait a engager des frais
financiers non récurrents pour améliorer et repenser les
principaux systemes de technologie de l'information (TI)
appuyant le programme de placement de titres sur le
marché de détail. Ces investissements auront pour effet de
rentabiliser les opérations et de générer des économies.
Les investissements dans les secteurs technologiques clés
comprennent entre autres 'achevement de toutes les étapes
prévues d'élaboration de deux grands systemes — le Systeme
de vente directe au détail (SVDD), systeme lié a
I'épargne-salaire, et le Systeme de gestion des titres

au détail (SGTD), systeme li¢ aux OEC.
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Rationalisation des opérations

D’'importantes économies de couts
ont été réalisées deés la premiere
campagne de souscription des OEC
lancée par le nouvel organisme en
1996-1997. Parmi les principales
initiatives de rationalisation,
mentionnons la conception d'un
certificat d'OEC de taille réduite,
qui a permis de réaliser des économies
annuelles permanentes d’environ
500 000 $ depuis la campagne
automnale de 1996.

(1) Les frais de marketing suivants ont été prévus :
campagne de publicité automnale pour les OEC :
5,3 millions, campagne de publicité hivernale pour les
REER : 3,2 millions, tempéte de verglas
0,5 million et Programme de continuité : 1,6 million.

(2) En raison des modifications apportées a la Loi sur
la Banque du Canada, la Banque du Canada a
commencé, en juin 1997, a recouvrer le montant
intégral des colits de fonctionnement du programme
de placement des titres de détail et des nouvelles
initiatives, y compris les investissements technologiques
liés au systeme de de retenues sur salaire, d'autres frais de
développement de systeme et d'administration se
rapportant au régime enregistré d'épargne-retraite et
au fonds enregistré de revenu de retraite (ex. : les
frais de la compagnie Trust CIBC Mellon).

Placements Epargne Canada
Ventilation des dépenses, 1997-1998

Technologie des systémes
et administration®
(Banque du Canada)

37 %

Salaires directs,
»-_ Opérations et marketing®)
. 19 %

///

Commissions aux
institutions financieres®
. 44 %

(3) La rémunération de I'équipe de vente, les commissions et les droits de remboursement
sont fondés sur une estimation et comprennent la valeur comptable nette des

commissions de ventes des années antérieures.
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Technologie de l'information (TI)

En 1997-1998, PEC a élaboré un plan stratégique triennal
de TI et une architecture de référence pour orienter
I'élaboration des systémes associés au programme de titres
au détail. Parallelement & ces efforts constants d'élaboration
et de renouvellement du fondement du systeme initial de
placement des titres de détail, PEC a commencé en
1997-1998 a analyser des technologies nouvelles comme

le commerce électronique, ainsi qu'il a été mentionné dans
la section sur les nouvelles méthodes de distribution.

En plus d’avoir acheveé la premiere étape du Systeme de
vente directe au détail, qui vient appuyer le programme
Epargne-Salaire Canada renouvelé, la Banque du Canada
a poursuivi I'élaboration des systemes liés a la premiére
phase du nouveau Systeme de gestion des titres au détail;
les travaux devraient étre terminés en juin 1998. Ensemble,
le SVDD et le SGTD (le registre central de données sur
les propriétaires de titres au détail et sur leur portefeuille)
procureront I'infrastructure informatique qui permettra,
avec rapidité et rentabilité, d’émettre et de racheter les
titres au détail et de payer les frais de service a leur égard,
a l'aube du nouveau millénaire.

Rémunération fondée sur le marché

En 1997-1998, PEC a négocié une nouvelle rémunération
avec ses agents vendeurs autorisés. La nouvelle structure,
fondée sur la pratique en vigueur sur le marché, favorise
la conservation de l'actif et assure la rentabilité pour le
gouvernement. Dans les grandes lignes, les agents vendeurs
autorisés sont maintenant rémunérés en fonction de

la durée de conservation de I'obligation par le client.

De plus, PEC a ajouté un volet
variable fondé sur le rendement a
la rémunération qu'il offre a son
personnel de vente des obligations
dans le cadre du programme
Epargne-Salaire Canada afin
d’accroitre le rendement et de
rentabiliser les codts.

Programmes de
commercialisation rentables

Au cours des deux derniéres années,
PEC a délaissé I'approche
traditionnelle de commercialisation
exigeant l'adoption de nouveaux
thémes et la conception de nouveaux
matériaux de promotion pour chaque
période de souscription en faveur
d’'une approche plus unifiée a themes
continus utilisés pendant des
périodes de souscription prolongeées.
Il a ainsi pu promouvoir ses produits
et sensibiliser a long terme les clients,
sans augmentation appréciable de
son budget de commercialisation.

En 1996-1997, PEC a lancé son
premier nouveau produit de
placement de détail en 50 ans —
l'obligation REER du Canada — et tenu
deux campagnes de publicité sans
dépasser le budget approuvé. Pour ce
faire, il a rationalise les activités et
réattribué les articles de dépenses.

En 1997-1998, les dépenses de
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commercialisation ont augmenté légerement (1,5 million de
dollars) afin d'appuyer le prolongement de la campagne,
qui est passée de trois semaines en 1996-1997 a quatre
mois en 1997-1998, et d’exploiter le capital marque.

PEC cherche constamment a profiter davantage des
événements mediatiques sans frais, comme la participation
de la présidente-directrice générale a des occasions et
événements présentés par les médias. Tel a été le cas du
premier déjeuner des PDG promoteurs d’Epargne-Salaire
Canada parrainé par le ministre des Finances, qui a eu lieu
sur la Colline parlementaire en décembre 1997.

Les efforts de commercialisation visant a faire connaitre

le site Web — un mécanisme plus efficace de fourniture

de données a jour sur les produits de PEC et de prestation
de services tels que les calculateurs des obligations — ont
été couronneés de succes, comme en fait foi le plus grand
achalandage constaté dans notre site Internet.

Vers l'avenir

Mettons un terme a notre réflexion sur les premiéres années
de fonctionnement de PEC et tournons-nous vers l'avenir,
gui sera marqué par la réduction de la dette et une plus
grande diversification sur les marchés financiers. PEC
continuera de s'acquitter de son mandat, soit de faire en
sorte que les particuliers du Canada détiennent une part
raisonnable de la dette fédérale totale, et de chercher des
moyens de favoriser 'accés a ses produits pour 'ensemble
de la population canadienne. En élaborant des produits
nouveaux et novateurs, en assurant une plus grande
souplesse, en faisant la promotion du nouveau programme
Epargne-Salaire Canada et en poursuivant les efforts de mise
en ceuvre de la stratégie de technologie de l'information,
PEC pourra envisager l'avenir en toute confiance.
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Glossaire

Concepts clés relatifs a la dette

La dette publique désigne I'encours des obligations
financieres du gouvernement du Canada, ce qui
comprend la dette contractée sur le marché et

la dette interne.

La dette interne désigne la dette intérieure du
gouvernement, qui comprend principalement les
engagements au titre des régimes de retraite du secteur
public fédéral, le passif a court terme du gouvernement
(comptes créditeurs, charges a payer, intéréts et
paiement de la dette échue).

La dette contractée sur le marché est la partie de la dette
financée sur les marchés publics : elle comprend les
obligations négociables, les bons du Trésor, les titres non
négociables vendus sur le marché de détail (essentiellement
les Obligations d'épargne du Canada), les bons et obligations
libellés en devises, ainsi que les émissions d’obligations
en faveur du Régime de pensions du Canada.

Les titres vendus sur le marché de détail comprennent
les titres du gouvernement du Canada que détiennent les
particuliers canadiens. On en retrouve deux catégories
principales : les titres non négociables, dont les Obligations
d'épargne du Canada et les Obligations a prime du
Canada (anciennement les obligations REER du Canada)
et les titres négociables dont les Obligations a rendement
réel, les obligations négociables et les bons du Trésor.

Gamme de produits de Placements
Epargne Canada

PEC offre deux produits de placement non négociables :
I'Obligation d’épargne du Canada (OEC) traditionnelle et
I'Obligation a prime du Canada (OPC) — anciennement

I'obligation REER du Canada — dont
le rendement est supérieur a celui

de I'OEC lors du rachat, mais qui ne
peut étre encaissée qu’une fois I'an.

Ces produits de placement peuvent
étre détenus dans des régimes
enregistrés sans frais spécialement
congus comme le RER du Canada,
aux fins de I'épargne-retraite, et le
FRR du Canada, aux fins de la
prestation d’'un revenu périodique
a partir de cette épargne.

Obligations d’épargne
du Canada

Lancées en 1946, les Obligations
d’épargne du Canada (OEC) offrent
aux Canadiens un moyen s(r et
prudent d'investir et d'épargner.

Les Canadiens peuvent souscrire

des OEC sous deux formes : les
obligations a intérét régulier, qui
rapportent des intéréts annuels
déposés directement dans un compte
d'épargne ou un compte-cheques ou
versés par chéques, et les obligations
a intérét composé, sur lesquelles
I'intérét saccumule et est composé
annuellement jusqu’a I'encaissement
ou l'échéance.

Les deux types d’obligations sont
offerts en vente hors cote. Seule
I'obligation a intérét composé donne
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droit a I'option REER ou FERR ou est offerte par le
truchement d’Epargne-Salaire Canada, un mode de
retenues périodiques sur le salaire dont peuvent bénéficier
les salariés des entreprises participantes.

Tout résident du Canada peut acheter des OEC.

Principales caractéristiques des OEC

= Taux d’intérét minimums garantis. Les OEC sont
assorties de taux d'intérét annuels minimums garantis
pour les émissions en cause, lesquels taux sont majorés
lorsque la conjoncture du marché le justifie, mais ne
tomberont jamais au-dessous des taux annoncés pour la
période visée.

= Encaissables en tout temps. Les OEC peuvent étre
encaissées en tout temps a leur pleine valeur nominale,
plus les intéréts courus au premier jour du mois. Aucun
intérét n'est verseé pour des mois partiels ou en cas
d’encaissement dans les trois mois suivant I'émission.

= Placement sar. Le capital et les intéréts des OEC sont
entierement garantis par le gouvernement du Canada.

= Facilité d’achat. Les particuliers peuvent acheter les
OEC la ou ils effectuent leurs transactions bancaires ou
financieres ou a leur lieu de travail. Les obligations a
intérét composeé sont offertes en différentes coupures a
partir d'aussi peu que 100 $, alors que les obligations a
intérét régulier sont vendues en coupures minimales de
300 $. La souscription minimale pour I'option REER ou
FERR est de 500 $. Le plafond de souscription est établi
a 200 000 $ par émission et par type d'immatriculation.

= Souplesse. Le produit est offert & titre d’obligation a
intérét régulier et d’obligation a intérét composé.

= Avantage du virement
automatique. Les intéréts courus
sur les obligations a intérét régulier
peuvent étre virés directement sur
le compte d’épargne ou le compte-
cheques du particulier.

= Aucuns frais. Contrairement a
la plupart des placements offerts
de nos jours, les obligations ne
comportent aucuns frais
d’acquisition, d’administration,
de transfert ou de rachat.

Obligations a prime

du Canada
(anciennement appelées
obligations REER du Canada)

Les Obligations a prime du Canada
(OPC), présentent les caractéristiques
générales que les Canadiens
attendent des OEC traditionnelles —
sUreté, facilité d’achat, commodité et
aucuns frais supplémentaires. Ceux
gui désirent obtenir un taux d'intérét
supérieur sur un titre non encaissable
en tout temps contrairement aux
OEC, trouveront que I'Obligation a
prime du Canada constitue le titre
par excellence.
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Principales caractéristiques des Obligations a
prime du Canada

= Rendement supérieur. L'Obligation a prime du Canada
offre des taux d'intérét supérieurs a ceux de I'Obligation
d’épargne du Canada traditionnelle.

= Encaissement. L'Obligation a prime du Canada est
encaissable une fois I'an a la date anniversaire de
I'émission et dans les 30 jours qui suivent cette date.

= Souplesse. Le produit est offert a titre d’obligation a
intérét régulier et d'obligation a intérét composé.

= Placement sdr. Le gouvernement du Canada garantit
totalement le capital et les intéréts de I'Obligation a
prime du Canada.

< Aucuns frais. Contrairement a la plupart des placements
offerts de nos jours, elle ne comporte aucuns frais
d’acquisition, d’administration, de transfert ou de rachat.

Les options REER et FERR sont également offertes pour
les deux produits. Il existe deux régimes sans frais pour
placer vos Obligations d’épargne du Canada et vos
Obligations a prime du Canada. Il s'agit du RER du
Canada et du FRR du Canada.

Les OEC et les OPC peuvent également étre détenues
dans des REER et des FERR autogérés.

Le RER du Canada

Le RER du Canada aide les Canadiens a épargner pour
leur retraite en leur permettant d’acheter facilement des
OEC et des Obligations a prime du Canada et de les
verser directement a un REER. Le régime permet aux
particuliers de bénéficier du report d'imp6t lié aux REER
lorsqu’ils produisent leur déclaration de revenus tout en

profitant de taux d'intérét intéressants
et de la garantie du gouvernement
du Canada.

Le FRR du Canada

Le FRR du Canada convertit en
revenu de retraite le produit d’'un
régime d'épargne-retraite. 1l permet
également aux Canadiens de profiter
des taux d'intérét garantis par le
gouvernement du Canada.

Le FRR procure un revenu de retraite
régulier la vie durant d’'un particulier
ou jusqu’a I'épuisement de son
épargne-retraite. L'épargne conserve
son statut d’exonération d'impot
jusqu’a son encaissement, et le
particulier peut décider du moment
et du montant des retraits (sous
réserve d’un retrait annuel minimum).

En outre, les investisseurs achétent
généralement les trois titres
négociables ci-apres par I'entremise
d’'un courtier en valeurs mobilieres
ou d'un établissement financier.

Obligations négociables

Les obligations négociables du
gouvernement du Canada ont
ordinairement une échéance
supérieure a un an, et prévoient un
paiement d'intérét fixe semestriel.
Elles ne peuvent étre encaissées
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avant leur échéance, mais elles peuvent étre achetées et
vendues aux prix du marché qui varient quotidiennement.
Elles peuvent étre achetées ou vendues moyennant une
prime ou un escompte par rapport a leur valeur nominale,
selon les taux d'intérét. 1l existe sur le marché des
obligations dont I'échéance varie entre un mois et 30 ans.

Bons du Trésor

Les bons du Trésor sont des titres négociables eémis
périodiquement avec des échéances de 98 jours, six mois
et un an. Les bons du Trésor sont habituellement vendus
moyennant un escompte par rapport au capital, et leur
valeur a I'échéance correspond a leur valeur nominale.
Comme pour les obligations négociables, ces titres
peuvent étre achetés et vendus aux prix du marché

qui varient quotidiennement.

Obligations a rendement réel

Le rendement de ce produit se présente sous forme de
paiement fixe d'intérét semestriel, et il est redressé en
fonction de I'lndice des prix & la consommation (IPC)
pour le Canada. Ces obligations sont stables et offrent une
protection contre l'inflation a long terme. Elles peuvent
étre achetées et vendues aux prix du marché qui varient
en fonction de I'évolution des rendements réels et des
fluctuations de I'lPC.
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