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RÉSULTATS DES OPÉRATIONS
Entre le 31 décembre 2007 et le 30 juin 2008, la valeur du Fonds a augmenté
de 13,7 millions de dollars pour atteindre 52,7 millions de dollars. Le Fonds a
affiché des ventes nettes de 9,6 millions de dollars au cours de la période, alors
que le rendement du portefeuille a ajouté 4,1 millions de dollars aux actifs nets.
Le rendement sur six mois des parts de catégories A, F et I du Fonds était de 
8,1 %, 7,8 % et 12,5 % respectivement, comparé au rendement de l'indice de
référence pour la même période, qui était de -9,5 %. L'indice de référence est
l'indice S&P 500 - $ CA.

Le Fonds s'est concentré sur les secteurs de l’énergie, des engrais, des
transports, de l'infrastructure et des technologies au cours des six derniers mois
et il a continué à éviter les secteurs des services financiers, des biens de
consommation non essentiels, du logement et d'autres industries d'envergure
nationale. Par conséquent, le Fonds a tiré parti de la reprise qu'a connue le
marché suite aux niveaux planchers atteints au mois de mars et a évité
beaucoup de problèmes liés au marché. 

Les marchés boursiers mondiaux sont restés étroitement liés et ont dominé les
secteurs de l'énergie et des services énergétiques, de l'infrastructure, des
transports, de l'acier et de l'agriculture. Les deux caractéristiques que partagent
ces secteurs sont la visibilité des bénéficies et le pouvoir d'évaluation. 

Au cours du deuxième trimestre, le Fonds a mis l’accent sur le pétrole et le gaz
(le déblai de forage, l'équipement et les services) - le secteur affichant le
meilleur rendement aux États-Unis. Nous détenions deux des titres ayant les
meilleurs rendements de l'indice S&P 500 et aucun des titres ayant enregistré
les plus faibles rendements.

ÉVÉNEMENTS RÉCENTS
À l'heure actuelle, notre modèle financier continue à souligner les risques liés
à plusieurs secteurs du marché, tels que les services financiers, les produits de
consommation non essentiel, les ventes au détail et les titres de transports qui
dépendent de l'énergie (automobiles, camions et compagnies aériennes). Les
faibles conditions de liquidité, le manque de bénéfices futurs, et une réduction
des multiples de bénéfices offrent de mauvaises occasions risque/récompense -
et nous les évitons. Notre stratégie consiste à acheter de la solidité, et non pas
de la faiblesse, et nous préférons rester défensifs et attendre un signe indiquant
que la réévaluation actuelle des titres s'achève. 

Adoption des nouvelles normes de comptabilité
L'Institut Canadien des Comptables Agréés (« ICCA ») a émis le chapitre
3862, « Instruments financiers - informations à fournir » et le chapitre 3863, «
Instruments financiers - présentation» pour remplacer le chapitre 3861, «
Instruments financiers - comptabilisation et évaluation du manuel». Les
chapitres 3862 et 3863 entrent en vigueur pour les états financiers
intermédiaires et annuels qui s'appliquent aux exercices ouverts depuis le 1er
octobre 2007. Ces chapitres établissent les normes pour les informations à
fournir à propos des instruments financiers, ainsi que la nature et le degré de
risque de ces instruments auxquels les Fonds sont exposés pendant la période
indiquée. L'adoption des nouvelles normes de comptabilité n'a aucune
incidence sur la politique d'évaluation ni sur la méthode du calcul de la valeur
liquidative du Fonds.

Fusion
À partir du 1er janvier 2008, il y a eu une fusion entre CI Investments Inc.
Rockwater Asset Management Ltd. et Lakeview Asset Management. La société
fusionnée se poursuive ses activités sous le nom de « CI Investments Inc. »

OPÉRATIONS ENTRE APPARENTÉS
Gérant
CI Investments Inc. est le gérant du Fonds. En contrepartie des frais de gestion
qu’il reçoit, le gérant fournit les services de gestion requis pour les activités
quotidiennes du Fonds. Le gérant absorbe tous les frais d'exploitation provenant
du Fonds (à part certaines taxes, certains prêts et certains nouveaux frais
gouvernementaux) en échange de frais d’administration annuels fixes. 

Le gérant a reçu 0,4 million de dollars en frais de gestion et 0,05 million de
dollars en frais d'administration fixes au cours de la période.

Frais de gestion 
À peu près 44 % des frais de gestion a été utilisé afin de payer les commissions
de vente et de suivi ainsi que pour d'autres services requis. Les 56 % restants des
frais de gestion ont été utilisés afin de payer pour la gestion de placement et
d'autres services administratifs.

Commissions de courtage
Au cours de la période, le Fonds a versé des commissions de courtage de 840 $
à Blackmont Capital Inc., une filiale de CI Investments Inc.

Catégorie A Catégorie F Catégorie I

Taux des frais payés directement
de gestion annuels (%) 2,05 1,05 par les investisseurs

Frais d’administration
fixes annuels (%) 0,21 0,21 0,21
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FAITS SAILLANTS FINANCIERS

Les tableaux suivants, qui présentent les principales données financières relatives au Fonds, ont pour but de vous aider à comprendre les résultats financiers du Fonds durant
les périodes indiquées. 

Les ratios et données supplémentaires affichés ci-dessous se basent sur la valeur liquidative.

Données par part(1)*

CATÉGORIE A (début des activités : le 5 juillet 2004)

Actif net au début de l’exercice (2, 7)

Augmentation (diminution) liée aux activités :  
Total des revenus
Total des charges
Gain réalisé (perte) durant la période
Gain non réalisé (perte) durant la période

Total de l’augmentation (diminution) liée aux activités (2)

Distributions
Revenu (à l’exception des dividendes)
Dividendes
Gains en capital 
Remboursement de capital

Distributions globales (2, 3)

Actif net à la fin de l’exercice (2, 7)

Ratios et données supplémentaires
Valeur liquidative totale (en milliers de dollars)
Nombre de parts en circulation (en milliers)
Ratio des frais de gestion (%) (4)

Ratio des frais de gestion avant les exonérations ou les absorptions (%) (4

Taux de rotation du portefeuille (%) (5)

Ratio des frais d’opérations (%) (6)

Valeur liquidative par part

* Les notes se rapportant aux tableaux se trouvent à la fin de la section Faits saillants financiers.

Six mois Période allant
terminés le Exercice terminé Exercice terminé Exercice terminé de la date de création
30 juin 2008 le 31 décembre 2007 le 31 décembre 2006 le 31 décembre 2005 au 31 décembre 2004

$ $ $ $ $

14,90 14,02 14,17 13,49 13,26 

0,16 0,17 0,25 0,07 0,02 
(0,67) (0,36) (0,41) (0,57) (0,29)
1,47 1,05 (1,34) 1,14 (0,68)
0,36 0,01 0,94 (0,10) 1,18 
1,32 0,87 (0,56) 0,54 0,23 

- - - - -
- - - - -
- - - - -
- - - - -
- - - - - 

16,12 14,90 14,18 14,17 13,49 

44 530 34 711 46 792 23 435 9 168 
2 760 2 326 3 299 1 654 680

2,37 2,60 3,08 4,85 5,23
2,37 2,60 3,19 5,74 6,10

541,26 779,33 852,57 759,14 157,63
1,80 1,48 0,86 0,64 0,28

16,13 14,92 14,18 14,17 13,49



FAITS SAILLANTS FINANCIERS (suite)

Données par part(1)*

CATÉGORIE F (début des activités : le 19 octobre 2004)

Actif net au début de l’exercice (2, 7)

Augmentation (diminution) liée aux activités :  
Revenus
Charges
Gain réalisé (perte) durant la période
Gain non réalisé (perte) durant la période

Total de l’augmentation (diminution) liée aux activités (2)

Distributions
Revenu (à l’exception des dividendes)
Dividendes
Gains en capital 
Remboursement de capital

Distributions globales (2, 3)

Actif net à la fin de l’exercice (2, 7)

Ratios et données supplémentaires
Valeur liquidative totale (en milliers de dollars)
Nombre de parts en circulation (en milliers)
Ratio des frais de gestion (%) (4)

Ratio des frais de gestion avant les exonérations ou les absorptions (%) (4

Taux de rotation du portefeuille (%) (5)

Ratio des frais d’opérations (%) (6)

Valeur liquidative par part

* Les notes se rapportant aux tableaux se trouvent à la fin de la section Faits saillants financiers.
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Six mois Période allant
terminés le Exercice terminé Exercice terminé Exercice terminé de la date de création
30 juin 2008 le 31 décembre 2007 le 31 décembre 2006 le 31 décembre 2005 au 31 décembre 2004

$ $ $ $ $

15,44 14,29 14,30 13,39 13,38 

0,18 0,17 0,30 0,12 0,01 
(0,93) (0,23) (0,28) (0,93) (0,16)
1,98 1,06 (1,89) 1,87 (0,38)
0,57 0,01 0,83 (0,17) 0,66 
1,80 1,01 (1,04) 0,89 0,13 

- - - - - 
- - - - - 
- - - - - 
- - - - - 
- - - - -

16,66 15,44 14,46 14,30 13,39 

4 234 1,370 1 155 319 68 
254 89 80 22 5
1,32 1,54 1,98 3,41 1,60
1,32 1,54 2,10 4,24 5,07

541,28 779,33 852,57 759,14 157,63
1,80 1,48 0,86 0,64 0,28

16,67 15,46 14,46 14,30 13,39
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FAITS SAILLANTS FINANCIERS (suite)

Données par part(1)

CATÉGORIE I (début des activités : le 17 septembre 2004)

Actif net au début de l’exercice (2, 7)

Augmentation (diminution) liée aux activités :  
Revenus
Charges
Gain réalisé (perte) durant la période
Gain non réalisé (perte) durant la période

Total de l’augmentation (diminution) liée aux activités (2)

Distributions
Revenu (à l’exception des dividendes)
Dividendes
Gains en capital 
Remboursement de capital

Distributions globales (2, 3)

Actif net à la fin de l’exercice (2, 7)

Ratios et données supplémentaires
Valeur liquidative totale (en milliers de dollars)
Nombre de parts en circulation (en milliers)
Ratio des frais de gestion (%) (4)

Ratio des frais de gestion avant les exonérations ou les absorptions (%) (4

Taux de rotation du portefeuille (%) (5)

Ratio des frais d’opérations (%) (6)

Valeur liquidative par part

(1) Ces données proviennent des états financiers semestriels non vérifiés et annuels vérifiés du Fonds. L’actif net par part indiqué dans les états financiers est différent de la valeur liquidative
calculée aux fins de l’établissement des prix du Fonds. On trouvera une explication de ces différences dans les notes afférentes aux états financiers.

(2) La valeur liquidative et les distributions par part sont en fonction du nombre réel de parts en circulation de la catégorie pertinente au moment considéré. L’augmentation ou la diminution de
la valeur liquidative par part attribuable aux activités est calculée à partir du nombre moyen pondéré de parts en circulation de la catégorie pertinente au cours de la période comptable.

(3) Les distributions sont automatiquement réinvesties dans des parts supplémentaires du Fonds.

(4) Le ratio des frais de gestion est calculé d’après les frais imputés directement au Fonds, et exprimés en pourcentage annualisé de l’actif net moyen quotidien de la période. Les
renseignements de l’année précédente ont été reclassifiés afin d’être conformes à la présentation de l’année actuelle.  

(5) Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du Fonds gère activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 % signifierait
que tous les titres en portefeuille ont été achetés et vendus une fois au cours de la période. Plus le taux de rotation est élevé durant une période, plus le Fonds devra payer des frais
d’opérations importants pour cette période et plus il est probable que l’investisseur recevra des gains en capital imposables au cours de l’exercice. Il n’y a pas nécessairement de lien entre
un taux de rotation élevé et les résultats d’un fonds. On calcule le taux de rotation du portefeuille en divisant le coût des achats ou, s’il est moins élevé, le produit des ventes de titres en
portefeuille pour la période - exclusion faite de l’encaisse et des placements à court terme échéant à moins d’un an et sans tenir compte des actifs acquis dans le cadre d’une fusion - par
la valeur marchande mensuelle moyenne des placements au cours de la période.

(6) Le ratio des frais d’opérations représente le total des commissions et des autres frais d’opérations du portefeuille, exprimé sous forme de pourcentage annualisé de la valeur liquidative
quotidienne moyenne du Fonds au cours de la période.

(7) Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (« ACVM ») ont publié la section 14.2 de la Norme canadienne 81-106 en 2005, qui exige que la valeur liquidative d'un fonds de placement
soit calculée selon les principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada.  L'Institut Canadien des Comptables Agréés (« ICCA ») a publié le chapitre 3855, Instruments
financiers – comptabilisation et évaluation, pour les états financiers intermédiaires et annuels des exercices débutant le 1er octobre 2006, ou après. Ce chapitre établit les normes d'évaluation
à la juste valeur des placements, ainsi que la méthode de comptabilisation des coûts de transaction aux fins de la présentation de l'information financière.  Ce chapitre aura une incidence
sur l'évaluation de la valeur liquidative. Conformément aux PCGR, la valeur liquidative doit être calculée selon le cours acheteur (pour les titres à terme) et selon le cours vendeur (pour les
titres détenus à découvert)  pour l'évaluation à la juste valeur des placements, alors que la valeur liquidative pour les ventes et les rachats est calculée selon les prix de clôture. Les
dispositions du chapitre 3855 ont été appliquées rétroactivement sans retraitement des exercices précédents. Par conséquent, la période du 31 décembre 2007 débutant les actifs nets par
part a été ajustée comme suit :

Catégorie  A 0,16
Catégorie  F 0,17
Catégorie  I 0,17

(8) Les dépenses totales et le ratio des frais de gestion de la catégorie I ne comprend pas les frais de gestion et les primes de rendement car ceux-ci se négocient entre le gérant et les investisseurs.

Six mois Période allant
terminés le Exercice terminé Exercice terminé Exercice terminé de la date de création
30 juin 2008 le 31 décembre 2007 le 31 décembre 2006 le 31 décembre 2005 au 31 décembre 2004

$ $ $ $ $

16,56 15,27 15,00 13,69 13,10 

0,18 0,18 0,26 0,14 0,05 
(0,02) (0,07) (0,08) (1,10) (0,66)
1,73 1,12 (1,67) 2,21 (1,53)
0,22 0,01 0,58 (0,20) 2,66 
2,11 1,24 (0,91) 1,05 0,52 

- - - - - 
- - - - -
- - - - - 
- - - - -
- - - - -

18,64 16,56 15,44 15,00 13,69 

3 971 2 983 5 524 2 654 755 
213 180 358 177 55
0,22 0,41 0,50 0,49 0,40
0,22 0,41 0,63 1,27 3,36

514,28 779,33 852,57 759,14 157,63
1,80 1,48 0,86 0,64 0,28

18,65 16,58 15,44 15,00 13,69



RENDEMENTS PASSÉS
Cette section contient une description des résultats passés du Fonds, lesquels ne
sont pas nécessairement représentatifs des rendements futurs. Les données
présument que les distributions effectuées par le Fonds au cours des périodes
indiquées ont été réinvesties dans des parts supplémentaires des catégories
pertinentes du Fonds. De plus, elles ne tiennent pas compte des ventes, des
rachats, des distributions et des autres frais facultatifs, qui auraient eu pour effet de
réduire les rendements.

Tous les taux de rendement sont calculés selon la valeur liquidative.

Rendements annuels
Le graphique suivant présente le rendement sur six mois terminés le 30 juin 2008 et

le rendement annuel du Fonds pour chacun des exercices considérés et illustre la

variation du rendement d’un exercice à l’autre. Le tableau illustre, sous forme de

pourcentage, l’augmentation ou la diminution, calculée en date du dernier jour de

chaque exercice, d’un placement effectué le premier jour de l’exercice en question, à

moins d’indication contraire.
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*Cette donnée  est pour la période allant du 5 juillet 2004 au 31 décembre 2004.
**Cette donnée  est pour la période allant du 19 octobre 2004 au 31 décembre 2004.

*Cette donnée  est pour la période allant du 17 septembre 2004 au 31 décembre 2004.
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Répartition du portefeuille 

Pourcentage de la 

Catégorie valeur liquidative (%)

Énergie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,5

Autres éléments d'actif net  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,6

Matériaux  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,4

Espèces et quasi-espèces  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,2

Biens industriels  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5

Technologies de l'information  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5

Soins de santé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8

Contrats à terme  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5

Les 25 titres vedettes (à l’exception des espèces et quasi-espèces) 

Pourcentage de la 

Nom du titre valeur liquidative (%)

Goldcorp Inc.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1

Fording Canadian Coal Trust  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9

Weatherford International Ltd.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc., catégorie B (dollars américains)  . . . . . . . . . . . . . . 3,2

Petroleo Brasileiro SA, CAAE  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2

Duvernay Oil Corp.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1

Transocean Inc.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1

Frontline Ltd. (dollars américains)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1

Monsanto Co.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1

Flour Corp.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9

Fairborne Energy Ltd.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9

Gilead Sciences Inc.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8

Gardner Denver Inc.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6

Marvell Technology Group Ltd.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6

Eldorado Gold Corp.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5

Trinidad Drilling Ltd.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3

T-3 Energy Inc Services Inc.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2

International Business Machines Corp.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9

Detour Gold Corp.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8

Pioneer Natural Resources Co.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6

Apache Corp.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3

Valeur liquidative totale (en milliers de dollars) 52 735 $

Ce rapport peut contenir des déclarations prospectives sur le Fonds, ses futurs résultats, stratégies et
perspectives, et d’éventuelles futures actions du Fonds. L’usage du conditionnel et l’emploi de termes à
connotation prospective tels que « soupçonner », « perspective », « penser », « planifier », « prévoir », 
« estimer », « s’attendre à ce que », « avoir l’intention de », « prévision » ou « objectif » permettent de
repérer ces déclarations prospectives.

Les déclarations prospectives ne garantissent pas le rendement futur. Étant donné qu’elles comportent,
de façon inhérente, des risques et des incertitudes, qui peuvent aussi bien concerner le Fonds que les
facteurs économiques généraux, il est possible que les prédictions, prévisions, projections et autres
déclarations prospectives ne se réalisent pas. Nous vous conseillons de ne pas vous fier indûment à ces
déclarations, car les événements ou résultats réels peuvent différer sensiblement de ceux qui sont

exprimés ou sous-entendus dans les déclarations prospectives en raison d’un certain nombre de facteurs
importants, dont les suivants : la conjoncture économique, politique et financière au Canada, aux États-
Unis et à l’échelle internationale, les taux d’intérêt et de change, les marchés boursiers et financiers
mondiaux, la concurrence, les progrès technologiques, les modifications apportées aux lois et règlements,
les procédures judiciaires et réglementaires, les poursuites judiciaires et les catastrophes naturelles.

Cette liste des facteurs importants susceptibles d’influer sur les résultats futurs n’est pas exhaustive.
Avant de prendre une décision de placement, nous vous invitons à examiner soigneusement les différents
facteurs, y compris ceux-là. Toutes les opinions prospectives peuvent être modifiées sans préavis et sont
émises de bonne foi sans aucune responsabilité légale.

L’aperçu du portefeuille peut changer par suite des opérations effectuées dans le Fonds. Des mises à jour seront publiées chaque trimestre.

REMARQUE SUR LES DÉCLARATIONS PROSPECTIVES
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