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En avril, ne te découvre pas
d’un fil!

Pour plusieurs, le mois de mars fat un mois
difficile. Les investisseurs mondiaux étaient bien
"frilleux" face aux difficultés financiéres de la

Silicon Valley Bank (SVB) et de Crédit Suisse en
Europe.

En avril, les marchés financiers ont retrouvé

un certain confort, une certaine stabilité. Comme
s'ils avaient retrouvé le confort et la sécurité
qu’offre la "doudou" pour un jeune enfant!

Les faits, quels sont-ils
maintenant ?

Nous aimons bien nous appuyer sur les faits
economiques. Le marche obligataire sait

parler aux investisseurs et ce a tous les jours.

Le rendement de 511% sur les bons du trésor
ameéricain de 30 jours, longtemps considére
comme un investissement sans risque selon

la theorie des marchés efficients, est excellent
comparativement a son rendement quasi
inexistant au cours de la longue période de taux
nul de 2011 & 2018.

On observe un peu d’appétit pour les obligations
a court terme a fort taux et beaucoup plus pour
les obligations a long terme de 10 et 30 ans & des
taux de 3,57 % et 3,77 % respectivement.

Il semble que les investisseurs se h&tent & investir
et a assurer de bons taux pour profiter de profits
futurs dégagés par les éventuelles chutes des
rendements et de la hausse des prix

des obligations.

Gardons en téte que l'inflation demeure
importante et tenace mais que la volonte de la
Réserve Fédérale a juguler cette réalité 'est tout
autant. La victoire sur I'inflation n‘est pas chose
faite. Lobservation de la courbe de rendement
nous indique d’autres éléments cruciaux.

Al'heure actuelle, le rendement de 3,77 % des
Bons du trésors américains de 30 ans n‘est pas
tres loin de la meédiane de 3,90 % de la fourchette
des récents rendements les plus élevés et les
plus faibles de 4,4 % et 3,4 %. On peut croire

que les investisseurs integrent un retour d une
inflation normale, qu'une récession est fortement
probable et gu’'une méfiance sur l'efficacité des
interventions de la Réserve Fédérale reste.
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Aux dires de la Banque centrale américaine, le cycle de resserrement monétaire n'est pas terminé.
La lutte a I'inflation est telle qu'un corps & corps & finir.

La bonne tenue des marchés boursiers depuis le début de 'année 2023 est formidable.

Cet environnement avec une belle dose de scepticisme face & I'économie fait qu'il est favorable

a trouver des entreprises de qualité a prix raisonnable. La forte progression du Nasdaq de plus de
15% depuis le 1janvier démontre que les grands noms technologiques sont probablement de belles
opportunités, pas toutes mais certaines.

Dans cet environnement qui n‘a rien d’'un environnement euphorique, nous continuons & appliquer
avec rigueur notre processus de gestion éprouve depuis pres de 15 ans. La performance en 2023
avoisine le rendement du S&P 500 et nettement mieux que le rendement du SP/TSX. Au moment
d’écrire ce bulletin, nous travaillons énormément pour positionner le portefeuille le plus efficacement
face a l'environnement actuel. Stay Tune!
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Répartition du panier G10 Canadien au 31 mars 2023

. TFl international inc* 10,43% Produits industriels
. WSP Global 11,45% Produits industriels
. Canadian National Railway 737 % Produits industriels
. Alimentation Couche-Tard 8,79% Cons. de base
. Tourmaline oil corp® 6,77 % Energie
Banque de Montréal 8,34 % Services financiers
|A société financiere inc 10,29 % Services financiers
. Groupe CGI 12,04 % Technologie
. Open text 11,80 % Technologie
. Colliers intl Group 8,57% Immobilier
. “*Liquidité L4% . Produits indus. 30,50 %* Serv. financiers 19,40 %
. Cons. de base 9,20% . Technologie 24,90%
Valeur totale du panier 42 278$ B Energie 7,10% [l immobilier 890%
*Nouveau titre *selon Croesus

**La politique de placement autorise jusqu’'a 10% du portefeuille en liquidite.

Performance du G10 Canadien au 31 mars 2023 (avant les frais)

3 mois 6 mois Tan 3 ans 5ans 10 ans Depuis la création®

G10 CAN 970 12,93 -1,86 13,80 6,82 10,80 8,54
S&P TSXRIT. 4,55 10,79 =517 18,02 8,80 7,86 6,73

Source: Croesus
*Le G10 a débuté le 1°" septembre 2005
Les rendements n'inclus pas les frais de gestion

Rendement annuel (avant les frais)

En % 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2071 2010 2009 2008 2007 2006
G10 Can 970 -1854 1368 900 3093 -272 UM -133 966 1807 S244 1035 1852 1241 24702 -2681 164 12,87
S&PTSXRT. 455 -584 2509 560 2288 -882 910 21,08 -832 1055 1299 719 -871 161 3505 -3300 983 1726

Source: Croesus
*Le G10 a débuté le 1¢" septemlre 2005
Les rendements n'inclus pas les frais de gestion
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Financiére Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiére 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 ’Organisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobiliéres (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).
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Financiére Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiére Banque Nationale inc. (FBN inc.) et une marque de commerce
appartenant a la Banque Nationale du Canada (BNC) utilisée sous licence par la FBN inc.. FBN inc. est membre de 'organisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobiliéres (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 de Frangois Dessureault, B.A.A., CIMY?, de Bryan Beaulieu, B.A.A., CIM™®, PL. Fin. et de Véronique Beauchamp B.A.A., CIMM®
et non nécessairement celles de la Financiére Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP). Les informations contenues aux présentes proviennent de
sources que nous jugeons fiables ; toutefois nous n’offrons aucune garantie a '’égard de ces informations et elles pourraient s’avérerincomplétes. Les opinions
exprimées, sont fondées sur notre analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas &tre interprétées comme une sollicitation ou une
offre visant ’'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. FBNGP 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. FBNGP 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.



