Fonds communs ,
de placement au Quebec

Deuxiéme semestre de 2020

Faits saillants

Augmentation de la valeur des fonds communs de placement au Québec
La valeur des fonds communs de placement au Québec a affiché une hausse de
33,2 G$ (+ 13 %) au deuxieme semestre de 2020. Elle s'éleve maintenant a 289,7 G$.
Hausse de la valeur des fonds équilibrés

Le deuxieme semestre de 2020 a vu la valeur des fonds équilibrés augmenter
de 10,7 G$ (+ 11,1 %).

Malgré cette augmentation substantielle, la proportion des fonds équilibrés dans
la valeur totale des fonds communs au Québec a baissé (- 0,6 %) au profit des
fonds d'obligations et des fonds d'actions.

Croissance de la valeur des fonds d'obligations

La valeur des fonds d'obligations a augmenté de 8,5 G$ (+15,0 %) au cours du
deuxieme semestre de 2020.

Progression de la valeur des fonds d’actions

La valeur des fonds d'actions a grimpé de 14,0 G$ (+ 15,9 %) durant le deuxieme
semestre de 2020.

Alafin du semestre, elle s'établissait & 102,2 G$ représentant 35,3 % de la valeur
des fonds communs de placement au Québec.

INSTITUT

DE LA
STATISTIQUE
DU QUEBEC

L'Enquéte sur l'activité des fonds communs de
placement au Québec, réalisée par I'nstitut
de la statistique du Québec, permet de
suivre 'évolution de l'actif net des fonds
communs de placement au Québec. Par
fonds communs de placement, on désigne
ici les fonds constitués de sommes mises en
commun par des épargnants en vue d'un
placement collectif, et dont la gestion est
assurée par un tiers qui doit sur demande
racheter les parts a leur valeur liquidative.

Cette enquéte semestrielle permet d'appré-
cier l'importance du role joué par les fonds
communs de placement dans la gestion
de la richesse financiére des Québécois.
Le total de l'actif net des fonds communs
de placement révele la valeur au marché
des titres figurant au bilan des fonds com-
muns de placement et dont a été extrait le
passif pouvant étre associé a l'acquisition
de ces titres.

Cette enquéte permet également de seg-
menter et de faire ressortir I'évolution de
I'actif selon le type de fonds communs de
placement, ainsi que de distinguer la valeur
des fonds communs de placement liés aux
institutions de dépdt de la valeur de ceux
qui n'y sont pas liés.



Revue des marchés
financiers

Economie canadienne

Le deuxieme semestre de 2020 a été une
période de reprise pour 'économie cana-
dienne. Le produit intérieur brut (PIB) a
fortement augmenté (taux de croissance
trimestriel de 8,9 % au troisieme trimestre
et de 2,3 % au quatrieme), tout comme la
demande intérieure finale (taux de crois-
sance trimestriel de 11,2 % au troisieme tri-
mestre et 0,9 % au quatrieme).

Marchés boursiers canadiens
et américains

Les marchés boursiers ont également
connu une période de reprise lors du deu-
xieme semestre de 2020. La figure 2 montre
I'évolution des indices S&P/TSX (Canada)
et S&P 500 (Ftats-Unis). L'indice S&P/TSX a
terminé le deuxieme semestre de 2020 a
17 433,36, en hausse de 12,4 % par rapport
au premier semestre. Le S&P 500 a quant
a lui enregistré une hausse de 21,2 % pour
le semestre.

Comparativement a un investisseur améri-
cain détenant le méme portefeuille, linves-
tisseur canadien détenant un portefeuille
de titres libellés en dollars américains a
vu son rendement étre limité par lappré-
ciation du dollar canadien par rapport au
dollar américain. Au 31 décembre 2020, le
taux de change était de 1,2732 $ CA/$ US,
alors qu'il était de 1,3628 au 30 juin 2020. I
s'agit d'une diminution de 6,57 %.

Tous les secteurs, autant pour le S&P/TSX
que pour le S&P 500, ont vu leur valeur
progresser durant le second semestre de
2020, a l'exception du secteur de I'énergie
(- 0,5 %) de I'indice S&P 500.

Au Canada, ce sont les secteurs de la
consommation discrétionnaire (+ 31,1 %)
et de lindustrie (+ 21,5 %) qui ont connu la
hausse la plusimportante. Pour les marchés
boursiers américains, ce sont les secteurs
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Figure 1

Variation trimestrielle annualisée de la demande intérieure finale,
Canada, 1¢" trimestre 2019 au 4¢ trimestre 2020
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de lindustrie (+ 29,0 %) et des matériaux
(+28,4 %) quiont connu la plus grande aug-
mentation de valeur.

La figure 3 montre les rendements des di-
vers secteurs qui constituent les indices
S&P/TSX et S&P 500 au cours du deuxieme

semestre de 2020. Outre le secteur de
I'énergie, on remarque un écart important
de rendement entre les deux indices pour
les secteurs des services de télécommu-
nication et des biens de consommation
de base.
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Le rendement obtenu par un investisseur
dépend, entre autres, de la répartition des
titres de son portefeuille entre les différents
secteurs économiques. Un investisseur dé-
sirant obtenir une exposition au risque et
un rendement comparables a ceux de I'in-
dice S&P/TSX aura avantage a opter pour
des pondérations sectorielles semblables
a celles de cet indice. La figure 4 montre
les pondérations sectorielles' de ce dernier
ainsi que leur variation depuis la fin du se-
mestre précédent.

Inversement, un investisseur désirant ob-
tenir une exposition sectorielle différente
et un rendement potentiellement diffé-
rent de ceux d'un indice boursier devrait
choisir des pondérations sectorielles diffé-
rentes de celles de l'indice. Il importe donc
de connaitre le rendement de chaque sec-
teur afin de pouvoir évaluer le rendement
d'un portefeuille.

Deux des cing plus importants secteurs,
soit la finance (+1,5 %) et I'énergie (+ 0,9 %),
ont vu leur pondération dans lindice S&P/
TSX augmenter, tandis que les matériaux
(= 1,2 %), l'industrie (- 0,2 %) et les technolo-
gies de linformation (- 0,2 %) ont vu la leur

Figure 4

Figure 3

Marchés boursiers - Variation semestrielle des différents secteurs boursiers
des indices S&P/TSX et S&P 500, 2¢ semestre 2020
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diminuer. Collectivement, ces cing secteurs
représentent 78,3 % de la capitalisation de
lindice S&P/TSX.

Malgré la bonne performance de tous les
secteurs au deuxieme semestre de 2020,
pour plusieurs secteurs 'année 2020 aura

Marchés boursiers - Pondérations sectorielles de I'indice S&P/TSX et variation semestrielle, 2¢ semestre 2020
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1. Endate du 31 décembre 2020.
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Figure 5
Marchés boursiers - Variation annuelle des indices S&P/TSX et S&P 500 et des différents secteurs boursiers, 2020
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été difficile. La figure 5 montre les rende-
ments des divers secteurs qui constituent
les indices S&P/TSX et S&P 500 pour l'an-
née 2020.

Pour le S&P/TSX, les secteurs ayant connu
les hausses les plus importantes sont ceux
destechnologies de linformation (+ 54,6 %)
et des matériaux (+ 19,4 %). Inversement, les
secteurs qui ont connu les baisses les plus
importantes sont I'énergie (- 37,6 %) et les
soins de santé (- 21,3 %).

Pour le S&P 500, similairement au S&P/TSX,
le secteur des technologies de linformation
est celui ayant connu la plus forte augmen-
tation (+42,2 %), tandis que le secteur de
I'énergie est celui ayant connu la plus im-
portante diminution (- 37,3 %).

Marché boursier international

Le portefeuille (libellé en dollars cana-
diens) de titres de sociétés situées dans
des pays développés hors du Canada et
des Etats-Unis?a vu sa valeur augmenter
de 11,9 % au deuxieme semestre de 2020.
Dans lindice retenu pour évaluer le marché

international, le Japon est le pays ayant le
poids le plus élevé (25 %). Viennent ensuite
le Royaume-Uni (14 %), l'Allemagne (11 %), la
France (9 %) et la Suisse (9 %). Les autres
pays ont quant a eux un poids combiné
de prés de 31%.

Cette augmentation de 11,9 % fait suite a une
diminution importante de pres de 14 % au
cours du premier semestre de 2020.

Marché des taux d’intérét

Taux a court terme

Les banques centrales canadienne, amé-
ricaine, européenne et britannique ont
toutes maintenu les taux qu'elles avaient
établis lors du semestre précedent. Ces
taux sont maintenus a des niveaux histo-
riquement bas pour stimuler I'économie.

Les taux ont été établis a 0,25 % par la
Banque du Canada et la Réserve fédé-
rale américaine et a 0,10 % par la Banque
d'Angleterre, et le taux directeur de la
Banque centrale européenne est nul.

54,6

35 50 65 %

B s&P500

Taux a long terme et marché
obligataire

» Canada

Le taux de rendement de l'obligation du
gouvernement canadien échéant dans
10 ans a terminé le deuxieme semestre de
2020 a 0,67 %, soit une augmentation de
0,15 point de pourcentage par rapport au
niveau du semestre précédent (0,52 %) et
une diminution de 1,03 point de pourcen-
tage par rapport au début de 2020 (1,7 %).

Le taux de rendement de l'obligation du
gouvernement canadien échéant dans
2 ans a pour sa part terminé le deuxieme
semestre de 2020 a 0,2 %, soit une dimi-
nution de 0,08 point de pourcentage par
rapport au niveau du semestre précédent
(0,28 %) et une diminution significative de
1,49 point de pourcentage par rapport au
début de 2020 (1,69 %)°.

La baisse du taux de I'obligation du Canada
a échéance de 2 ans, jumelée a la hausse
du taux de rendement de l'obligation a
échéance de 10 ans, a eu pour effet de
redresser la courbe des taux d'intérét a

2. LUindice retenu afin d'évaluer le rendement d'un portefeuille constitué de tels titres est I'indice MSCI EAFE (Europe, Asie et Extréme-Orient). Le rendement de celui-ci
est estimé a l'aide du fonds négocié en Bourse FINB BMO MSCI EAFE (symbole boursier : ZEA), libellé en dollars canadiens, dont 'objectif est de reproduire le ren-

dement de cet indice, déduction faite des frais.

3. Lestaux de rendement des obligations utilisés sont ceux affichés au dernier jour de chaque semestre.
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0,47 % a la fin du deuxiéme semestre de
2020, alors qu'elle était de 0,24 % au se-
mestre précédent.

Laprésente crise arenversé la tendance de
la courbe des taux d'intérét des dernieres
années. La pente de la courbe continue de
progresser malgré la baisse généralisée des
taux d'intérét (voir la figure 6).

» Etats-Unis

Le taux de rendementde l'obligation a long
terme du gouvernementaméricain (taux de
I'obligation du Trésor américain a échéance
de 10 ans) a augmenté de 0,24 point de
pourcentage au deuxieme semestre de
2020 pour se situer a 0,93 %.

Pour sa part, le taux des fonds fédéraux
(court terme) s'est établi a 0,09 % (+ 0,01 %)
a la fin du deuxieme semestre de 2020.

» Comparatif

La hausse du taux de rendement de I'obli-
gation du gouvernement du Canada a
échéance de 10 ans, bien que significative,
a été moins prononcée que celle obser-
vée pour le taux de I'obligation de méme
échéance du gouvernement des Etats-
Unis. Cela a eu pour effet d'augmenter
I'écart entre les taux de rendement de ces
deux pays. A la fin de 2020, cet écart était
de 0,23 point de pourcentage, alors qu'il
était de 0,15 point a la fin du premier se-
mestre et de 0,29 point a la fin de 2019
(voir la figure 7).

Figure 6

Marché des taux d'intérét au Canada - Pente de la courbe des taux d'intérét,
taux des obligations a échéance de 10 ans moins taux des obligations a échéance
de 2 ans, janvier 2019 a décembre 2020 (données quotidiennes)

Points centésimaux
60

50
40
30
20
10

0

-10

-20

-30

JFMAM ] ] A S O N D

S OND | F
| 2019 | 2020 |

M A M J | A

Source:  Banque du Canada.

Figure 7

Marchés obligataires - Taux des obligations canadiennes échéant dans 10 ans et
taux des obligations américaines échéant dans 10 ans, et écart entre ces deux
taux, janvier 2019 a décembre 2020 (données de fin de mois)
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4. Les taux de rendement utilisés pour le marché américain et le comparatif sont ceux enregistrés au dernier mercredi de chaque mois.
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Rendement des portefeuilles Tableau 1
d'obligations Rendements de certains portefeuilles d’'obligations canadiennes, selon différents
types d’émetteurs et d'échéances, 2020

Le marché obligataire canadien, dans son
ensemble®, a affiché un rendement de
-0,1% au deuxieme semestre de 2020. Ce
rendement négatif fait suite a un rendement %
de 5,9 % au cours du premier semestre de

Emetteur et échéance 1er 2¢ Année
des obligations’ canadiennes semestre semestre 2020

i T ) Ensemble des émetteurs et des échéances (XBB) 5,87 -0,06 5,81
2020. Les portefeuilles constitués d'obli- . o
Stions avec échéance 3 lone terme ont Gouvernements canadien et provinciaux -
& g term toutes les échéances (XGB) 68  -089 5,91
perdu de la valeur (- 1,1%), tandis que o o Lo
R . Sociétés privées - toutes les échéances (XCB) 3,93 1,34 5,27
ceux constitués d'obligations a court terme , o
, . Ensemble des émetteurs - échéances courtes (XSB) 2,73 0,14 2,88
n‘ont presque pas bougé (+0,1%) durant ) o
Ensemble des émetteurs - échéances longues (XLB) 912 -1,08 8,04

le semestre®.

1. Les rendements du marché des titres obligataires sont estimés a l'aide des variations des valeurs de
fonds négociés en Bourse qui visent a reproduire les rendements des indices obligataires FTSE TMX,
moins les frais. Le symbole boursier de chaque fonds est indiqué entre parentheses.

Source: Bourse de Toronto.

Tableau 2

Rendements en dollars américains de certains portefeuilles d’'obligations
étrangeéres, selon les émetteurs de différents pays, 2020

Emetteurs' qer ¢ Année
semestre semestre 2020
%
Gouvernement américain - toutes les échéances 7.7 -0,57 714
Gouvernements étrangers (hors du Canada et
des Etats-Unis) - toutes les échéances 1,5 9,54 11,16

1. Lesrendements de ces portefeuilles sont estimés a l'aide des indices suivants : lindice S&P U.S.
Treasury Bond et lindice S&P International Sovereign Ex-U.S. Bond Index.

Source:  S&P Dow Jones.

5. L'indice retenu afin d'évaluer le rendement d'un portefeuille constitué d'obligations canadiennes est Iindice FTSE Canada Universe Bond Index. Le rendement de
celui-ci est estimé a l'aide du fonds négocié en Bourse iShares Core Canadian Universe Bond Index ETF (symbole boursier : XBB), dont l'objectif est de reproduire
le rendement de cet indice, déduction faite des frais.

6. Lesrendements des portefeuilles canadiens d'obligations a long terme et a court terme sont respectivement estimés a l'aide des fonds négociés en Bourse iShares
Core Canadian Long Term Bond Index ETF (XLB) et iShares Core Canadian Short Term Bond Index ETF (XSB).
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Ventes nettes de fonds
communs au Canada

Les ventes nettes de fonds communs de
placement ont continué leur progression
durant la deuxieme moitié de 2020. Elles
ont atteint 23,1 G$ (voir le tableau 3) durant
le deuxieme semestre, ce qui constitue une
augmentation de 195,7 % par rapport au
semestre précédent, ou les ventes avaient
été de 7,8 G$. Ces ventes nettes de 23,1 G$
constituent une augmentation de 112,8 % par
rapport aux ventes du deuxieme semestre
de 2019, ou elles avaient été de 10,9 G$.

Des ventes nettes positives (achats nets)
ont été observées pour les fonds d'actions
(+4,8 G$) au cours du deuxieme semestre de
2020. Les ventes de ce type de fonds avaient
été de 1,9 G$ au premier semestre de 2020 et
de -7,9 G$ au deuxieme semestre de 2079.

Les ventes nettes de fonds équilibrés ont
été de 7,5 G$ au cours du deuxieme se-
mestre de 2020, alors qu'elles avaient été
de - 6,7 G$ au cours du premier semestre.

Les ventes nettes de fonds communs
d'obligations ont été tres importantes au
deuxieme semestre de 2020, atteignant
10,7 G$. Il S'agit d'une augmentation impor-
tante de 127,0 % par rapport au premier
semestre, ou les ventes nettes avaient at-
teint de 4,7 G$. Les ventes nettes de fonds
communs d'obligations ont également été
supérieures a celles du deuxieme semestre
de 2079, ou elles avaient atteint 9,8 G$.

Comme aux semestres précédents, on
constate encore une fois une baisse de la
popularité des fonds communs au profit des
fonds négociés en Bourse. Au total, pour an-
née 2020, les ventes nettes de fonds négo-
ciés en Bourse ont totalisé 41,5 G$’.

Valeur des fonds communs

Valeur des fonds communs
de placement

La valeur des fonds communs de place-
ment au Québec s'est élevée a 289,7 G$ au
deuxiéme semestre de 2020, une hausse
de 33,2 G$ (+13,0 %) par rapport au se-
mestre précédent et une augmentation de
35,5G$ par rapport au deuxieme semestre
de 20719. Au Canada, la valeur de ce type
de fonds s'est élevée a 1130,1 G$, une aug-
mentation de 118,6 G$ (+ 11,7 %) par rapport
au semestre précédent. Globalement, de-
puis quelgues années, I'évolution de la va-
leur des fonds communs de placement au
Québec est proportionnellement similaire
au Canada (voir la figure 8 et le tableau 3).

Tableau 3

Valeur des fonds communs
d'actions au Québec

La valeur des fonds communs d'actions a
été de 102,1 G$ au deuxieme semestre de
2020. Il s'agit d'une augmentation impor-
tante de 15,9 % (+ 14 G$) par rapport au
semestre précédent. Cette augmentation
est proportionnellement supérieure a celle
observée pour I'ensemble des fonds com-
muns détenus par des Québécois.

Elle est aussi supérieure a celle observée
pour I'ensemble du marché canadien des
actions (12,4 %), tel qu'il est estimé par ['in-
dice S&P/TSX.

Ventes nettes (en G$) de fonds communs de placement au Canada, 2020

Fonds communs Ter 2¢ Année
semestre semestre 2020
G$
Fonds de titres a court terme 4,965 -2,885 2,08
Fonds d'actions 1,918 4,807 6,725
Fonds d'obligations 4,692 10,653 15,345
Fonds équilibrés -6,652 7,506 0,854
Fonds spécialisés 2,898 3,052 5,95
Total 7,821 23,133 30,954
Source: Institut des fonds d'investissement du Canada, IFIC Industry Overview, mars 2021.

7. Source: Institut des fonds d'investissement du Canada, /FIC Industry Overview, janvier 2021. Les données sur les fonds négociés en Bourse refletent toutefois les
activités d'investisseurs particuliers et institutionnels canadiens. Les données ne sont donc pas directement comparables aux données concernant les ventes de
fonds communs de placement, mais sont fournies a titre indicatif.

Institut de la statistique du Québec

Fonds communs de placement au Québec

Deuxieme semestre de 2020



La partdesfonds d'actions dans 'ensemble
du portefeuille de fonds communs des Qué-
bécois au deuxieme semestre de 2020 a
été de 35,3 %, soit le plus haut niveau des
deux dernieres années et une hausse de
0,9 point de pourcentage par rapport au
semestre précédent.

Valeur des fonds communs
d'obligations au Québec

Lavaleur des fonds communs d'obligations
au Québec, quant a elle, a été de 65,5 G$
pour la deuxieme moitié de 2020, en hausse
de 15% (+ 8,5 G$) par rapport au semestre
précédent.

La performance des fonds communs d'obli-
gations au Québec est supérieure a celle
notée pour 'ensemble du marché obliga-
taire canadien, qui a affiché une baisse de
0,1% pour le semestre.

La part des fonds d'obligations dans I'en-
semble des fonds communs détenus par les
Québécoisaété de 22,8 % pour la deuxieme
moitié de 2020, en hausse de 0,4 point de
pourcentage par rapport au semestre pré-
cédent. Il S'agit de la part la plus élevée des
trois dernieres années.

Valeur des fonds communs
équilibrés au Québec

Au deuxiéme semestre de 2020, la valeur
des fonds communs de placement équi-
librés au Québec s'est établie a 107,3 G§$,
une augmentation de 11,1% (+ 10,7 G$) par
rapport a la valeur au semestre précédent.

Ce type de fonds occupait 37,0 % du total
des fonds détenus au deuxieme semestre.
Lapartdes fonds équilibrés a toutefois dimi-
nué de 0,7 point de pourcentage au cours
du semestre, puisque celle-ci étaitde 37,7 %
au semestre précédent.

Institut de la statistique du Québec

Figure 8

Evolution de I'actif des fonds communs de placement, Québec et Canada,

1¢r semestre 2017 au 2¢ semestre 2020
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Tableau 4

Valeur de I'actif des fonds communs
de placement, Québec et Canada,
1¢" semestre 2017 au 2° semestre 2020

Année  Semestre Québec Canada
G$
2017 1 218,6 932,2
2 2279 966,5
2018 1 2359 979,7
2 221 908,5
2019 1 2457 997,3
2 2542 10395
2020 1 256,5 1011,5
2 289,7 1130,

Sources : Institut de la statistique du Québec,
Enquéte sur l'activité des fonds communs
de placement au Québec.

Institut des fonds d'investissement
du Canada, IFIC Industry Overview,
novembre 2020.

| 2019 | 2020 |

M Canada

Institut de la statistique du Québec, Enquéte sur l'activité des fonds communs de placement

Valeur des fonds communs du
marché monétaire et des fonds
spécialisés au Québec

La valeur totale des fonds communs du
marché monétaire a atteint 6,2 G$ au deu-
xieme semestre de 2020, soit 2,1 % de l'actif
accumulé dans les fonds communs de pla-
cement au Québec.

Quant aux fonds spécialisés, leur valeur
totale s'est établie a 7,9 G$ au deuxieme
semestre, soit 2,7 % de la valeur totale des
fonds communs au Québec.

Fonds communs de placement au Québec

Deuxieme semestre de 2020



Comparaison de la répartition
de l'actif

Les résidents du Québec détiennent davan-
tage de fonds communs investis en actions
(35,3 %) et en obligations (22,8 %) que les
autres investisseurs au Canada (33,3 % et
13,8 %). Ces derniers investissent, quant a
eux, davantage dans les fonds équilibrés
(49,0 % par rapport a 37,0 % pour les rési-
dents du Québec) (vair les figures 9 et 10).

Il est a noter que cette répartition d'actifs
des fonds communs au Canada, la seule
dont nous disposons, inclut les fonds de
fonds, ce qui n'est pas le cas de la réparti-
tion au Québec. Il est possible que le fait de
tenir compte des fonds de fonds augmente
la répartition allouée aux fonds équilibrés.
L'Institut de la statistique du Québec est tou-
tefois d'avis que cette répartition peut néan-
moins étre utilisée a des fins comparatives.

Institut de la statistique du Québec

Figure 9

Répartition de I'actif selon le type de fonds communs de placement,
Québec, 2¢ semestre 2020
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Source:
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Figure 10

Répartition de l'actif’ selon le type de fonds communs de placement,
Canada, 2¢ semestre 2020
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1. Inclut les fonds de fonds.
Source:  Institut des fonds d'investissement du Canada, /FIC Industry Overview, novembre 2020.
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Glossaire

Actif

Compilation selon l'adresse des clients
résidant au Québec ou selon le total des
actifs relatifs aux clients desservis par des
points de vente situés au Québec.

Fonds équilibré

Type de fonds commun de placement
dont la politique de placement consiste
a équilibrer le portefeuille principale-
ment au moyen d'obligations, d'actions
et de titres du marché monétaire selon
des proportions plus ou moins grandes.

Fonds obligataire

Type de fonds commun de placement
constitué principalement d'obligations,
de débentures et de préts hypothécaires
d’émetteurs canadiens ou étrangers.

Fonds d’actions

Type de fonds commun de placement
dont le portefeuille est composé essen-
tiellement d'actions ordinaires de socié-
tés canadiennes ou étrangeres.

Fonds de fonds

Type de fonds commun de placement
dont les actifs sont constitués de parts
dans d'autres fonds communs de
placement.

Fonds du marché monétaire

Type de fonds commun de placement
constitué principalement de titres du
marché monétaire (par exemple: bon
du Trésor, papier commercial et accep-
tation bancaire) d'émetteurs canadiens
ou étrangers.

Fonds spécialisé

Type de fonds commun de placement
constitué principalement de titres de so-
ciétés afaible capitalisation ou de métaux
précieux. Ce type de fonds inclut égale-
ment les fonds ayant opté pour des stra-
tégies de gestion particulieres.
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