L'HEURE DE LA
RETRAITE DU DOW
JONES A-T-ELLE
SONNE ?

Lorsque Charles Dow a créé
I'indice Dow Jones a la fin du
XIXe siecle, il n'aurait jamais

pu imaginer la longévité ou
l'influence de l'indice. Plus de
120 ans plus tard, le Dow Jones
Average Index est I'un des indices
les plus cités dans le monde et
est souvent considéré comme
un barométre de I'économie
américaine. Quand l'indice a
atteint 10 000 points pour la
premiére fois, Rudolph Giuliani,
maire de New York, et le New
York Stock Exchange ont célébré
I'occasion avec des casquettes
de baseball ou il était écrit « Dow
10 000 ». Cependant, la fagon
unique dont l'indice est composé
et formulé a amené certains
commentateurs a s'interroger
sur sa pertinence et méme a le
considérer comme étant inutile.

COMMENT TOUT A COMMENCE

Charles Dow, cofondateur de Dow, Jones & Co. et du Wall Street
Journal, a créé I'indice Dow Jones en 1896. Il I'a congu pour suivre
ce qu'il considérait comme étant les 12 industries américaines les
plus importantes. Parmi les entreprises suivies par I'indice original,
on retrouvait American Cotton Oil, Chicago Gas, U.S. Leather,
National Lead et Tennessee Coal Iron.

General Electric est la seule entreprise originelle qui est toujours
présente dans l'indice Dow Jones, bien qu'elle ait été retirée puis
réintégrée deux fois. Bien que l'indice ait été augmenté a 30
entreprises en 1928, ce nombre n'a pas augmenté depuis.

COMMENT LES ENTREPRISES DU
DOW JONES SONT CHOISIES

Un petit groupe de rédacteurs du Wall Street Journal
sélectionne les entreprises qui feront partie de I'indice, I'objectif
étant de représenter le marché avec seulement 30 titres.

Le Dow Jones se différencie des autres indices qui sont
pondérés sur la capitalisation boursiére. Le Dow Jones se base
plutét sur le cours des actions, qui est divisé par un diviseur
variable. Cela permet d'équilibrer I'indice lorsqu’une entreprise
fractionne ses actions.

Il'y a un certain nombre de raisons pour lesquelles vous devriez
faire preuve de prudence lorsque vous suivez le rendement du
Dow Jones.
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COMMENT LES AUTRES CHOIX D'INDICES
ENTREPRISES DU DOW PERMETTANT DE MESURER
JONES SONT CHOISIES LE RENDEMENT

- Suite
Les actions & prix élevé ont plus d'influence que les Certains commentateurs estiment qu'il existe des indices plus précis que le
actions & prix plus faible, ce qui peut conduire & Dow Jones pour mesurer le marché boursier.

des anomalies. Par exemple, une société ayant une Le S&P 500 mesure les 500 premiéres entreprises du New York Stock

capitalisation boursiére de 10 milliards de dollars et un Exchange par capitalisation boursiére. Plus la capitalisation boursiére est

cours de l'action de 50 $ a deux fois plus de répercussions o . .
$ P P élevée, plus l'influence d'une entreprise est grande.

sur le rendement de l'indice qu'une société ayant une

capitalisation boursiére deux fois supérieure, mais un Le Russell 1000 suit les 1000 plus grandes sociétés ouvertes américaines

cours de I'action de seulement 25 $. et le Dow Jones U.S. Total Market Index suit plus de 3 600 sociétés

américaines cotées en bourse aux Etats-Unis.
é j '¢ % i L . . . N
Dans les cas extrémes, jusqu'a 80 % des fluctuations du L'indice composé NASDAQ mesure 2 500 actions cotées a la bourse

Dow Jones peuvent étre causées par seulement deux NASDAQ et favorise les entreprises technologiques. Comme les entreprises

sociétés. Voila pourquoi cet indicateur peut ne pas étre ont tendance & étre plus spéculatives, I'indice peut étre volatil.

un indicateur précis pour les investisseurs ayant des

portefeuilles diversifiés. Au Canada, I'indice S&P/TSX Composite est I'indice le plus cité.

POINTS A RETENIR AU SUJET DE L'INDICE DOW JONES

< En ne suivant que 30 entreprises, le Dow Jones ne < Lerendement est affiché en devise locale, et
représente pas fidelement I'ensemble de la bourse ceci peut avoir un impact trés important sur le
ni un portefeuille diversifié. rendement final de |'investisseur. Lors de récentes
journées « record » du Dow Jones, le rendement
< Lerendement d'une seule entreprise peut faire a été complétement neutralisé par la hausse du
chuter considérablement le Dow Jones, comme on dollar canadien.
I'a vu récemment aprés I'annonce de Home Depot
concernant des ventes décevantes. Le Dow Jones < Sivous cherchez un indicateur du marché boursier
peut aussi aller dans la direction opposée a celle ou de I'économie dans son ensemble, les indices
des indices fondés sur la capitalisation boursiére. MSCI Monde et S&P 500, ramenés en devise

canadienne, sont de meilleurs choix.
< Les entreprises cycliques et de I'économie

traditionnelle y sont surreprésentées.

Sources : QTrade, Forbes, Wall Street Journal. Nous avons rédigé le présent commentaire afin de vous donner notre avis sur différentes solutions et
considérations en matiére d'investissement susceptibles d'étre pertinentes pour votre portefeuille de placements. Ce commentaire reflete uniquement
nos opinions et peut ne pas refléter celles de Banque Nationale Groupe financier. En exprimant ces opinions, nous nous efforgons d'appliquer au mieux
notre jugement et notre expérience professionnelle du point de vue d'une personne appelée & suivre un vaste éventail de placements. Par conséquent,
le présent rapport représente notre opinion éclairée et non une analyse de recherche produite par le Service de recherche de la Financiére Banque
Nationale. Financiére Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiére Bangue Nationale inc. (FBN) et une marque
de commerce appartenant & la Banque Nationale du Canada (BNC) utilisée sous licence par la FBN. FBN est membre de I'Organisme canadien
de réglementation du commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM) et du Fonds canadien de protection des épargnants (FCPE) et est une filiale en
propriété exclusive de la BNC, qui est une société ouverte inscrite a la cote de la Bourse de Toronto (NA : TSX). Les titres ou les secteurs d'investissement
mentionnés aux présentes ne conviennent pas a tous les types d'investisseurs. Veuillez consulter votre conseiller en placement afin de vérifier si ces
titres ou secteurs conviennent & votre profil d'investisseur et pour avoir des informations complétes, incluant les principaux facteurs de risques, sur ces
titres ou secteurs.
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préoccupations des Canadiens

David Wolf | Gestionnaire de portefeuille
David Tulk, CFA | Gestionnaire de portefeuille

llan Kolet | Gestionnaire de portefeuille institutionnel

Points a retenir

* La reprise mondiale aide |'économie
canadienne, mais les défis intérieurs, comme
les déséquilibres liés au logement, se sont
intensifiés.

* Nous continuons de sous-pondérer les

actifs canadiens

Les actifs étrangers non couverts que nous surpondérons dans
les fonds a multiples catégories d'actifs que nous gérons pour
les investisseurs canadiens comptent parmi les placements les
plus prometteurs. Nous avons continué de sous-pondérer les

actifs canadiens au cours des derniéres années de turbulence

TABLEAU 1 : Des fissures dans la fondation

Part du PIB canadien du secteur de |'habitation (en %)
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Source : Statistique Canada

des marchés et de I'économie, incluant la guerre commerciale
entre les Etats-Unis et la Chine et la pandémie mondiale. Pour
mieux comprendre le degré de conviction et la durabilité de
notre positionnement, nous répondons a quelques-unes des
questions qui nous sont le plus souvent posées concernant
nos perspectives pour I'économie et les marchés des

actifs canadiens.

Avant méme la pandémie mondiale, vous aviez
des inquiétudes pour le Canada. Pourquoi?

Les vulnérabilités de 'économie canadienne qui nous inquiétent
sont liées aux déséquilibres qui sont apparus au fil du temps.
Une trop grande part de la croissance de I'économie au cours
des 10 dernieres années a été soutenue par les dépenses

de logement et de consommation alimentées par la dette,

au détriment des exportations et des investissements dans

la productivité des entreprises. Linvestissement résidentiel
représente actuellement pres de 9 % de la production

TABLEAU 2 : Les frontiéres plus étanches vont nuire
au Canada

30 %
— Importations mondiales/PIB
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Sources : Fonds monétaire international (FMI), Banque mondiale,
Haver Analytics et Fidelity Investments (ERRA), au 31 décembre 2020
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économique du Canada, le taux le plus élevé selon les données

compilées depuis prés de 100 ans.

La vulnérabilité d'une petite économie de marché ouverte
comme le Canada face au recul observé de la mondialisation
(voir le Tableau 2) est une autre préoccupation. Les
exportations ont toujours représenté une part importante
de la production économique, et toute augmentation

des tensions commerciales aurait des répercussions

disproportionnées sur un pays comme le Canada.

Comment se passe la reprise au Canada?
L'économie canadienne se redresse. Le taux de chémage

a baissé a 7,5 % par rapport au sommet de 13,7 % atteint
durant la pandémie, mais il reste bien au-dessus du taux
antérieur, qui était de 5,7 %. Les progrés seront probablement
lents a court terme, les mesures de santé publique pour
contrer la pandémie ayant pour effet de retarder la reprise.
Par contre, les perspectives sont meilleures @ moyen terme.
Laugmentation des transferts gouvernementaux aux
particuliers (voir le Tableau 3) est sans commune mesure avec
ce qu'on a vu au Canada au cours des 50 dernieres années,

si bien que les consommateurs sont inondés de liquidités

et sans doute impatients de dépenser lorsqu’une plus grande

partie de I'économie aura redémarré.

TABLEAU 3 : Transferts gouvernementaux aux ménages

Variation par rapport a I'année précédente, en millions
de dollars canadiens
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Source : Statistique Canada

Cependant, ces transferts budgétaires massifs ont été financés
par une augmentation encore plus substantielle des emprunts
des gouvernements, ce qui a exacerbé une vulnérabilité
importante au Canada. Uendettement des ménages et des
entreprises était déja passablement élevé au Canada avant

la pandémie, et la dette publique a aussi gonflé au début

de l'année derniére. L'augmentation de la dette publique

du Canada causée par la pandémie a dépassé celle de tous
les autres pays du G7, et la dette du secteur privé a également
bondi. Or, nous nous interrogeons sur la viabilité de niveaux
d'endettement aussi élevés et sur la fagon dont ils pourront
étre ultimement absorbés. Comme nous |'avons mentionné
dans le passé, I'endettement excessif du Canada par rapport
aux Etats-Unis a été un indicateur précurseur fiable du taux

de change bilatéral entre le Canada et les Etats-Unis. La
détérioration des bilans fiscaux jusqu'au début des années
1990 avait fortement érodé la valeur du dollar canadien dans
les années qui ont suivi, un risque qui pourrait se matérialiser

de nouveau dans un avenir pas si lointain.

Comment les déséquilibres du Canada ont-ils
évolué et comment se résorberont-ils?

Les déséquilibres du Canada ont été aggravés par la pandémie.
Le secteur de I'habitation a pris encore plus d'ascendant

TABLEAU 4 : Endettement excessif et dollar canadien

pp du PIB cents US
-25  — Dette canadienne excédentaire* 110
(gauche, inversée et avancée de 3 ans) 105
Dollar canadien (droite)
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* Données sur le crédit au secteur non financier, Canada moins Etats-Unis.
Sources : BRI, Statistique Canada, Réserve fédérale, Haver Analytics et FMR Co.
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sur I'économie et compte maintenant pour plus de 40 % de

I'ensemble des dépenses en capital au Canada. Seuls trois pays

développés ont connu le méme sort au cours des 20 dernieres
années, soit la Grece, I'Espagne, et I'lrlande, ol d'importantes
bulles immobilieres sont apparues au milieu des années 2000.
Les trois pays ont par la suite sombré dans de profondes
récessions et enregistré des baisses des prix de I'immobilier
de plus de 35 % entre le sommet et le creux. Dans les trois cas,
les prix restent toujours largement inférieurs a leurs sommets

plus de 10 ans apres I'éclatement des bulles.

On ne peut pas savoir exactement comment les déséquilibres
du secteur immobilier canadien vont évoluer. On peut
cependant imaginer que I'effervescence actuelle au sein

du marché immobilier sera accentuée plus tard cette année
par une accélération des dépenses des consommateurs
canadiens, lorsque les transferts gouvernementaux records
combinés a la réouverture postpandémie rallumeront
instantanément I'économie, comme on commence a le voir
aux Etats-Unis. Linflation qui s'ensuivra aura tendance a faire
augmenter les taux d'intérét, et méme une faible hausse des
taux imposera une énorme pression sur une économie déja
lourdement endettée. Méme si le dollar canadien pourrait
profiter temporairement des taux plus élevés, comme

au début des années 1990, ultimement une dépréciation

TABLEAU 5 : Indicateur du déséquilibre économique du Canada

175
— Indicateur du déséquilibre (gauche, avancé de 4 ans)
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importante sera nécessaire pour améliorer la compétitivité
et soutenir les exportations lorsque la demande intérieure
fléchira. Lajustement du taux de change, un élément dont
ne disposaient pas les économies de la zone euro mentionnées
plus haut, jouera vraisemblablement un réle essentiel dans

le rééquilibrage obligé du Canada.

Comment ces perspectives influencent-elles
votre structure?

Le theme central qui sous-tend notre structure globale,
incluant notre surpondération des actifs a risque en général,
est la réouverture massive globale en cours. A mesure que
que le nombre de personnes vaccinées augmentera et que
les restrictions seront levées, le niveau d'épargne record et

la demande contenue devraient provoquer une augmentation
drastique des dépenses de consommation dans le monde.

La perspective d'un rebond cyclique de la croissance devrait
aider les économies tributaires de la croissance mondiale,

notamment le Canada et les marchés émergents.

Comme nous I'avons mentionné, cependant, les perspectives
pour le Canada se heurtent a des inquiétudes structurelles;
méme si un certain nombre d'économies émergentes font face
a leurs propres difficultés, collectivement les placements dans

les marchés émergents offrent une source de diversification
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* Ecart cumulatif entre la consommation et les investissements immobiliers canadiens et les exportations nettes et les dépenses d'investissement
non résidentielles privées canadiennes en pourcentage du PIB, sur une base proportionnelle. Source : Statistique Canada.
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qui protege contre les risques spécifiques du Canada. Par
conséquent, la surpondération des actions des marchés
émergents est contrebalancée par une sous-pondération
des actions canadiennes.

Nous avons indiqué nos inquiétudes concernant la trajectoire
insoutenable de la dette des gouvernements et de la dette
totale du Canada et le risque qu'elle soit résorbée au moyen
de taux d'inflation plus élevés. C'est I'une des raisons pour
lesquelles nous sous-pondérons les obligations canadiennes
et surpondérons les titres offrant une protection contre
I'inflation a l'intérieur de la composante a revenu fixe

de nos portefeuilles.

Un autre point qu'il convient de noter est notre
sous-pondération du dollar canadien. Nous avons mentionné
qu’une dépréciation serait a notre avis nécessaire pour
rééquilibrer 'économie canadienne, par contre nous nous
attendons également a une dépréciation du dollar américain.
Pour cette raison, nous avons établi des positions qui

selon nous devraient évoluer favorablement advenant une
dépréciation du dollar canadien et du dollar américain,

comme une surpondération des marchés émergents et des

TABLEAU 6 : Le dollar canadien est une monnaie cyclique

pays développés étrangers, combinée a une sous-pondération
des placements au Canada et aux Etats-Unis.

Enfin, le dernier point a mentionner au sujet de notre
sous-pondération du dollar canadien concerne la gestion
du risque. Le dollar canadien est une monnaie cyclique
corrélée avec les mouvements des marchés boursiers

en particulier (voir le Tableau 6).

Par conséquent, lorsque les marchés se replient, le dollar
canadien tend lui aussi a se déprécier, puisque les investisseurs
échangent leurs avoirs contre des monnaies refuges. Le
soubresaut du marché au début de I'an dernier en est un

bon exemple, alors que le dollar canadien s'était déprécié
sensiblement 3 la suite de I'effondrement des marchés
mondiaux. Limpact avait alors été limité par des placements
dans des actifs étrangers non couverts a l'intérieur des

portefeuilles a multiples catégories d'actifs que nous gérons
pour les investisseurs canadiens.

David Wolf, David Tulk et Ilan Kolet, 21 avril 2021

’ Suivez Fidelity Canada sur Twitter @fidelitycanada

Rendement du S&P 500 et taux de change $ CA/$ US, variation en % par rapport a I'année précédente
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Tout placement dans un fonds commun de placement ou un FNB peut donner lieu & des commissions, des commissions de suivi, des frais de gestion, des frais

de courtage et des charges. Veuillez lire le prospectus du fonds commun de placement ou du FNB avant d'investir, car il contient des renseignements détaillés

sur le placement. Les taux de rendement indiqués représentent les taux de rendement antérieurs totaux, composés sur une base annuelle pour la période précisée,
compte tenu de la fluctuation de la valeur liquidative des parts et du réinvestissement de toutes les distributions. Les taux de rendement indiqués excluent les frais
d‘acquisition, de rachat, de distribution et autres frais facultatifs, de méme que I'impét sur le revenu payable par tout porteur de parts, qui auraient eu pour effet

de réduire le rendement. Les fonds communs de placement et les FNB ne sont pas garantis. Leur valeur est appelée a fluctuer fréquemment, et les investisseurs
pourraient réaliser un profit ou subir une perte. Le rendement passé pourrait ou non étre reproduit.

De temps & autre, un gestionnaire, analyste ou autre employé de Fidelity peut exprimer une opinion sur une société, un titre, une industrie ou un secteur du marché.
Les opinions exprimées par ces personnes représentent un point de vue personnel & un moment donné et ne constituent pas nécessairement celles de Fidelity

ou d'autres personnes au sein de 'organisation. Ces opinions sont appelées & changer & tout moment en fonction de évolution des marchés et d'autres facteurs,
et Fidelity décline toute responsabilité en ce qui a trait & la mise & jour de ces points de vue. Ceux-ci ne peuvent étre considérés comme des conseils en placement
ni comme une indication de I'intention de négociation visant tout Fonds Fidelity,car les décisions de placement relatives aux Fonds Fidelity sont prises en fonction
de nombreux facteurs.

Certaines déclarations formulées dans ce commentaire peuvent contenir des énoncés prospectifs de nature prévisionnelle pouvant inclure des termes tels que

« prévoit », « anticipe », « a l'intention », « planifie », « croit », « estime » et d'autres expressions semblables ou leurs versions négatives correspondantes. Les
énoncés prospectifs s‘appuient sur des attentes et prévisions visant des facteurs généraux pertinents liés & la situation économique, au contexte politique et aux
conditions du marché, comme les taux d'intérét, et supposent qu'aucun changement n‘est apporté au taux d'imposition en vigueur ni aux autres lois ou législations
gouvernementales applicables. Les attentes et les prévisions & I'égard dévénements futurs sont intrinséquement soumises, entre autres, aux risques et incertitudes
parfois imprévisibles, et peuvent, par conséquent, se révéler incorrectes & 'avenir. Les énoncés prospectifs ne sont pas une garantie des rendements futurs, et les
événements réels pourraient étre substantiellement différents de ceux anticipés ou projetés dans les énoncés prospectifs. Certains éléments importants peuvent
contribuer & ces écarts, y compris les facteurs généraux liés & la situation économique, au contexte politique et aux conditions du marché en Amérique du Nord
ou ailleurs dans le monde, les taux d'intérét et de change, les marchés boursiers et les marchés des capitaux mondiaux, la concurrence commerciale et les
catastrophes. Vous devez donc éviter de vous fier ind0ment aux énoncés prospectifs. En outre, nous n‘avons pas l'intention de mettre & jour ces énoncésa la suite
de l'obtention de nouveaux renseignements, de la concrétisation d'événements futurs ou pour quelque autre raison que ce soit.

Les fonds en devises neutres ont recours aux dérivés pour limiter leur exposition aux variations du taux de change entre les devises des pays développés et le dollar
canadien. Bien quelle soit efficace pour réduire le risque de change, cette méthode de placement n‘éliminera pas entiérement l'effet de la fluctuation des devises.
Les rendements des fonds différeront des rendements en devise locale de leurs placements sous-jacents.

« Fidelity Investments » et/ou « Fidelity » désignent collectivement : i) FMR LLC, une société américaine, et certaines filiales qui comprennent Fidelity Management &
Research Company (FMR Co.) et Fidelity Management & Research (Canada) ULC (FMR-Canada) - qui exerce ses activités en Colombie-Britannique sous le nom de
FMR Investments Canada ULC; et ii) Fidelity Investments Canada s.r.i. (FIC) et ses sociétés affiliées. FMR-Canada a commencé ses activités en Ontario le 1er février
2018 et FMR-Canada est inscrite & titre de gestionnaire de portefeville aupres de la Commission des valeurs mobilieres de 'Ontario (« CVMO ») et de gestionnaire
de portefeville aupres des autres commissions canadiennes des valeurs mobilieres. Les activités de FMR-Canada se limitent actuellement & ['offre de stratégies de
répartition mondiale de l'actif par une équipe de gestion de portefeuille discrete au sein de la société. FMR-Canada offre ces stratégies en qualité de sous-conseiller
pour les comptes dont le conseiller est FIC, agissant alors & titre de sous-conseiller direct de FIC ou de sous-conseiller par I'intermédiaire de conseillers Fidelity qui
ne sont pas Canadiens, notamment (et principalement) des conseillers en placements inscrits auprés de la Securities and Exchange Commission des Ftats-Unis,
comme FMR Co,, Inc. FMR-Canada n'offre pas directement ces stratégies aux investisseurs canadiens. Le nom « Fidelity Investments » a été enregistré en tant que
marque de commerce déposée au Canada par FMR-Canada.

© 2021 Fidelity Investments Canada s.r.i. Tous droits réservés.
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Enghouse Systems Limited ENGH Vendu en totalité

Ritchie Bros. Auctionneers RBA Achat de 100 %

COMMENTAIRE *

Nous avons vendu le titre de Enghouse pour initier une position dans Ritchie Brothers. Ritchie est I'un des plus grands commissaires-priseurs
d'équipements lourds au monde, spécialisé dans la gestion et la cession d'équipements. La société possede un réseau de sites de vente
aux enchéres dans le monde entier ainsi qu'une plateforme de vente aux enchéres en ligne de premier plan, qui servent tous deux & fournir
des liquidités, & améliorer l'efficacité des prix et & accroitre la confiance entre acheteurs et vendeurs. Alors que la technologie et les
équipements continuent a évoluer rapidement, la marque Ritchie reste le leader du secteur en tant que nom incontournable des ventes
aux encheéres d'équipements lourds. Au fil du temps, la société a utilisé ces atouts pour réinvestir dans la société, la technologie et son
personnel, ainsi que pour générer un flux de trésorerie disponible et de bons rendements pour les actionnaires.

ARK Innovation ARKK Vendu en totalité

Fonds Fidelity Situations spéciales FID1698 Achat de 100 %

Nous avons appris récemment que les fonds négociés en bourse de la firme ARK Invest avaient regu leur capital initial de Bill Hwang, le
gestionnaire de Archegos Capital Management, le family office qui a implosé le mois dernier et causé des pertes massives a Credit Suisse.
Cette révélation pourrait mener & une enquéte des autorités réglementaires et causer une distraction additionnelle pour ce fonds et sa
gestionnaire déja fortement médiatisés. De plus, étant donné la performance négative depuis les dernieres semaines, des positions liquides
(Square, Facebook, Shopify) continuent d'étre vendues de fagon réguliére au détriment de titres moins liquides et de plus petite taille.
Comme ARK Invest peut maintenant détenir plus de 20 % du capital de ces titres, un événement de marché accentueraqit les pertes de fagon
importante. De plus, le fonds est maintenant victime de vendeurs a découvert, qui peuvent profiter de la grande transparence de la stratégie
et de ses transactions pour anticiper les achats et les ventes. Finalement, nos plus récentes informations nous indiquent que les entreprises
possédant un potentiel de rendement important & long terme mais affichant des évaluations trés élevées risquent de sous-performer de
fagcon marquée au détriment des titres cycliques, de valeur et de qualité, et ce jusqu'a la mi-2022.

Bref, nous croyons toujours que ARK Invest est doté d'une solide équipe de recherche dans un segment qui demeure incontournable. Nous
y demeurons en faisant I'acquisition du fonds Fidelity Situations spéciales, une stratégie flexible, liquide et performante, qui peut profiter
davantage de laréouverture de I'économie mondiale et de la bonne performance du Canada tout en misant sur des compagnies innovantes.

L'équipe Crescendo

*Transactions exécutées dans les comptes de gestion
discrétionnaire de plus de 150 000 $.

Nous avons rédigé le présent commentaire afin de vous donner notre avis sur différentes solutions et considérations en matiére d'investissement
susceptibles d'étre pertinentes pour votre portefeuille de placements. Ce commentaire refléte uniquement nos opinions et peut ne pas refléter celles
de Banque Nationale Groupe financier. En exprimant ces opinions, nous nous efforcons d'appliquer au mieux notre jugement et notre expérience
professionnelle du point de vue d'une personne appelée & suivre un vaste éventail de placements. Par conséquent, le présent rapport représente
notre opinion éclairée et non une analyse de recherche produite par le Service de recherche de la Financiere Banque Nationale. Financiére Banque
Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiére Banque Nationale inc. (FBN) et une marque de commerce appartenant
& la Banque Nationale du Canada (BNC) utilisée sous licence par la FBN. FBN est membre de 'Organisme canadien de réglementation du commerce
des valeurs mobilieres (OCRCVM) et du Fonds canadien de protection des épargnants (FCPE) et est une filiale en propriété exclusive de la BNC, qui
est une société ouverte inscrite a la cote de la Bourse de Toronto (NA : TSX). Les titres ou les secteurs d'investissement mentionnés aux présentes ne
conviennent pas & tous les types d'investisseurs. Veuillez consulter votre conseiller en placement afin de vérifier si ces titres ou secteurs conviennent &

votre profil d'investisseur et pour avoir des informations complétes, incluant les principaux facteurs de risques, sur ces titres ou secteurs.
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