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Donnés de performance

Pour I'année 2021, le panier affiche un rendement de 13,26 % soit tout prés de 1,3% de plus que son indice de référence.
Le panier se démarque aussi depuis ses débuts en janvier 2013 avec un rendement de 9,16 % annualisé.

Transactions
MICROSOFT CORP 25 octobre 2021 4 actions 308,65%*
SERVICE CORP INTL. 25 octobre 2021 10 actions 64,16 $*
FIRST SOLAR INC 27 octobre 2021 12 actions 112,62 %*
BMO REAL RET BND INDX ETF 28 octobre 2021 134 parts 18,63%
PURPOSE HIGH INT SVGS ETF 29 octobre 2021 12 parts 50,00%
HYDRO ONE LIMITED 8 décembre 2021 70 actions 31,05%
BANQUE NATIONALE DU CDA 8 décembre 2021 22 actions 97,07%

*Prix de vente en dollar américain

Au dernier trimestre, nous avons acheté le titre de Microsoft corp. Nous croyons que Microsoft est bien positionné pour le nouvel environnement
créé par la pandémie qui est le télétravail.

Nous avons diminué notre pondération dans le titre offrant des services funéraires afin de diversifier davantage le panier.

Suite & un rendement remarquable de First Solar depuis décembre 2018 avec plus de 120 % de rendement, nous avons pris nos profits et
diminué le risque du portefeuille. Nous avons aussi acheté des obligations a rendement réel pour augmenter la qualité des obligations détenues
dans le panier et nous protéger de l'inflation possible dans les prochains mois.

Depuis un moment, nous désirions acquérir des actions d’'une banque canadienne. Nous avons retenu celui de la Banque Nationale qui se
démarque par sa croissance dans la derniére année autant du point de vue de ses bénéfices que de son dividende. Pour faire I'achat de la
banque, jai vendu Hydro One.

Economie en bref

Deux ans aprés avoir été détecté pour la premiére fois en Chine, le virus de la COVID-19 n’a décidément pas encore dit son dernier mot.
Au moment ou les campagnes de vaccination massives semblaient sur le point de faire entrer la planete dans la phase endémique de la
pandémie, voila que le variant Omicron menace de ralentir (ou de faire dérailler) la reprise économique mondiale.

Canada

Au Canada, bien que la croissance au troisieme trimestre ait été plus solide que prévue et que le quatri€me s'annonce sous de bons auspices
alalumiére de la progression fulgurante du marché du travail, les révisions des données historiques de Statistiques Canada provoquent une
révision a la baisse de notre prévision de croissance pourl'année 2021 (de 4,9 % a 4,6 %). Pour 2022, notre prévision est toutefois relevée de
trois dixiemes a 4,1 % en raison d’'un meilleur point de départ ainsi que d’une impulsion budgétaire plus forte que ce que nous croyions
préalablement, particulierement en Ontario et au Québec. Le redressement du marché du travail et la hausse des revenus qui s'ensuit donnent
a croire que les ménages sont préts a voler de leurs propres ailes, sans les aides gouvernementales extraordinaires. De plus, ils pourraient
déployer les liquidités importantes accumulées qui pourront servir entre autres a amortir le choc des hausses de prix.

En Amérique du Nord et peut-é&tre aussi dans quelques autres régions du monde, a mesure que les banques centrales purgeront 'excédent
de mesures de stimulation des économies de plus en plus en surchauffe pour essayer de remplir leur mission de maintien de la stabilité des
prix. Elles s’y prennent tard, ce qui nécessitera peut-étre un enchainement de hausses du taux directeur plus rapide (du moins initialement).

Un ralentissement plus précoce des achats d’actifs et un marché du travail relativement plus ferme continuent de maintenir la Banque du
Canada en bonne posture pour devancer le FOMC dans la hausse des taux d’intérét, mais le taux a la fin des courses sera sans doute moins
élevé au nord de la frontiére, en raison d’'une exposition plus importante aux secteurs sensibles aux taux d’intérét. Nous entrevoyons des
mars la premiére hausse de la BdC d’'une série qui pourrait monter jusqua cing en 2022, sous réserve de I'évolution de la situation
épidémiologique. Lexercice de normalisation du Canada, du moins par le biais du taux cible, pourrait étre terminé en 15 mois, avec une sixiéme
et derniére hausse, a 1,75 %, d'ici I'été 2023.

Mais I'enjeu de la productivité au Canada refait surface a la lumiére de données publiées par Statistique Canada au début du mois de décembre.
La reprise du PIB du secteur des entreprises est similaire a celle des heures travaillées indiquant 'absence de gains de productivité du T4
2019 au T3 2021. Alinverse, les entreprises américaines ont enregistré des gains notables a cet égard depuis le début de la pandémie. Une
contre-performance du Canada qui s’est produite beaucoup trop souvent ces derniéres années. La rémunération horaire a pris son envol au
cours des deux derniers trimestres dans un contexte de rareté de main-d’ceuvre. En I'absence de gain de productivité, les codts unitaires de
main-d’ceuvre se sont envolés, ce qui est habituellement un mauvais présage pour les pressions inflationnistes. Lévolution récente de
l'investissement non résidentiel en capital fixe n'a rien d’encourageant pour la productivité a court terme.

Etats-Unis

Linflation transitoire ? Plus maintenant. Cela fait déja plusieurs mois que l'inflation occupe une partimportante de nos nouvelles quotidiennes.
Et pour cause. En glissement annuel, I'indice des prix a la consommation d’ensemble a atteint 6,8 % en novembre, le taux le plus élevé depuis



mars 1982. Sans surprise, la vigueur de l'inflation affecte le moral des ménages. Lindice de confiance des consommateurs de I'Université
du Michigan se trouvait en novembre a son niveau le plus bas en une décennie, la proportion des répondants au sondage qui s’attendaient
a ce que leur revenu dépasse l'inflation au cours des 12 a 24 prochains mois s'étant repliés a un creux inégalé depuis prés de 7 ans (17 %).
Cela signifie-t-il que nous sommes a la veille d’'un effondrement des dépenses de consommation? Nous pensons que non. Les ménages
demeurent dans une position financiére trés enviable.

Autre preuve que l'inflation devient plus diffuse : 'accélération marquée de I'lPC médian et de I'lPC moyen tronqué, deux mesures publiées
par la Fed de Cleveland qui exclut les éléments les plus volatils chaque mois. Sur douze mois, ces indices affichent des hausses de 3,5% et
4,6 %, respectivement, des niveaux inégalés depuis plusieurs années dans les deux cas.

La hausse des prix n’a rien d’ordinaire. Il est vrai qu’'une partie de 'augmentation récente peut étre attribuée aux prix de I'énergie (+33,3 %,
la plus forte hausse depuis les années 80) et des aliments (+6,1 %, 'augmentation la plus importante en une décennie), mais les pressions
haussiéres ne se limitent pas a ces deux seules catégories, comme en témoigne la forte hausse de I'lPC de base, qui a enregistré une
progression fulgurante de 4,9 % sur 12 mois, du jamais vu.

Le marché du travail, pendant ce temps, continue de récupérer. La période des fétes et le T4 dans 'ensemble s’annoncent donc solides. Les
perspectives a plus longs termes apparaissent elles aussi favorables, bien qu’'un resserrement éventuel de la politique monétaire puisse
tempérer la croissance dans les secteurs les plus sensibles aux hausses des taux d’intérét (investissement des entreprises, immobilier).
A titre de rappel, nous prévoyons que la Fed haussera ses taux directeurs a trois reprises en 2022. Evidemment, nous surveillerons de prés
I'évolution de la situation sanitaire.

Bien que la dette des ménages en proportion de la taille de I'’¢conomie ait continué d'augmenter pendant la pandémie, elle demeure de loin
inférieure aux niveaux records atteints en 2008- 2009.

Mondial

En Europe, l'explosion des colits de I'énergie réduit le pouvoir d’achat des consommateurs et érode les marges des entreprises. A cela
s'ajoutent des problemes de pénurie de matériel et de main-d’ceuvre de plus en plus criants. Linflation cause des maux de téte.

Les économies émergentes, qui demeurent en retard dans la vaccination, pourraient, elles, enregistrer des éclosions majeures. Si celles-ci
se produisent dans des pays exportateurs d’'importance, les problemes d’approvisionnement actuels pourraient se poursuivre. Cela
maintiendrait une pression a la hausse sur les prix, surtout si de nouvelles éclosions du virus venaient ralentir le rééquilibrage des dépenses
des ménages vers les services dans les pays riches.

Linflation élevée se fait également sentir dans les économies émergentes, ou les consommateurs sont particuli€rement exposés a la hausse
récente des prix des denrées alimentaires. La hausse des prix n’est pas limitée aux économies avancées.

Il est vrai que, dans I'ensemble, les économies émergentes ont des réserves de change plus importantes que par le passé. Cela dit, leur
niveau de dettes a beaucoup augmenté depuis le début de la pandémie, une réalité qui les rend plus vulnérables a une augmentation des
taux d'intérét. Le risque qui assombrit les perspectives sur les marchés émergents, nous devons ajouter ceux associés au douloureux
processus de désendettement du secteur immobilier chinois. On peut au moins se rassurer de voir que la Banque populaire de Chine a décidé
de changer son fusil d'épaule et d’injecter des liquidités dans I'économie. Le 6 décembre, elle a annoncé qu’elle réduirait le ratio de réserves
obligatoires de la plupart des banques.

Extrait du mensuel Vison de décembre 2021

« La bourse est un mécanisme qui transfere de I'argent de I'impatient au patient »

— Warren Buffet
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GESTION DE PATRIMOINE Gestionnaire de portefeuille

Financiere Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiere Banque Nationale inc. (FBN) et une marque de commerce appartenant a
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 opinions exprimées, sont celles d'Anik Beauchamp, FCSI, CIM et non nécessairement celles de Financiére Banque Nationale (FBN). Les informations contenues aux
présentes proviennent de sources que nous jugeons fiables; toutefois nous n’offrons aucune garantie a I'égard de ces informations et elles pourraient s’avérer incomplétes.
Les opinions exprimées, sont fondées sur notre analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas étre interprétés comme une sollicitation ou une
offre visant I'achat ou la vente des titres mentionnées aux présentes. La valeur des parts et le rendement varieront, et le rendement passé peut ne pas étre révélateur
du rendement futur. FBN peut agir a titre de conseiller financier, d’agent fiscal ou de souscripteur pour certaines des compagnies mentionnées aux présentes et peut
recevoir une rémunération pour ses services. Financiére Banque Nationale et/ou ses officiers, administrateurs, représentants, associés peuvent étre détenteurs des valeurs
mentionnées aux présentes et peuvent exécuter des achats et/ou des ventes de ces valeurs de temps a autre sur le marché ou autrement. Les titres mentionnés dans cette
chronique ne s’adressent pas a tous les types d’investisseurs, veuillez contacter votre conseiller en placement.



