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Premiére cargaison de gaz naturel liquéfié pour LNG Canada : de bon augure pour les

investissements au Canada
Maintien d’une légere surpondération des actions canadiennes et d'une légére sous-pondération des actions
américaines

L'installation de LNG Canada en Colombie-Britannique a produit sa premiere cargaison de gaz naturel liquéfié destiné a
I'exportation. Cet événement a des répercussions positives sur plusieurs fronts. Premiérement, il démontre que le Canada
peut toujours construire des projets d’infrastructure d’envergure en respectant a peu prés les échéanciers et les budgets
établis en partenariat avec des sociétés privées. Deuxiemement, il diversifie nos exportations de gaz vers I'Asie et réduit
notre dépendance a I'égard des Etats-Unis. Enfin, il s'agit d’un pas tangible vers I'atteinte de I'objectif déclaré du premier
ministre Mark Carney, qui consiste a faire du Canada une superpuissance énergétique. Au bout du compte, apres une

« décennie perdue », le Canada pourrait redevenir attrayant pour les investisseurs internationaux et cela pourrait avoir des
répercussions positives sur les tendances de croissance et de productivité a long terme. Comme nos lecteurs le savent, nous
considérons que le retard de productivité du Canada par rapport a nos voisins du Sud est I'un de nos plus grands handicaps. La
croissance de la productivité est I'un des Saint-Graal du rendement du marché boursier, car elle permet de contenir l'inflation
tout en augmentant le taux de croissance potentiel et, par extension, la rentabilité des entreprises.

Figure 1 : Productivité - Le Canada par rapport aux Etats-Unis
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Sources : Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Gestion privée, BLS, Statistique Canada, FactSet.

Nous commencons a voir des tendances encourageantes dans les prix des matieres premieres, en particulier les métaux
précieux, le cuivre et le gaz naturel. Méme si le pétrole a brievement bondi en raison des tensions au Moyen-Orient, les
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perspectives fondamentales de |'offre et de la demande sont toujours relativement faibles. Dans I'ensemble, cependant, la
vigueur des produits de base est historiquement associée a la vigueur relative du dollar canadien et de I'indice S&P/TSX. A ce
stade-ci, notre conviction est plus élevée a I'égard de I'or et du gaz naturel, et les investisseurs pourraient envisager d’investir
dans des actions de grande qualité dans ces secteurs (c.-a-d. un bilan solide, un faible coGt de production, des actifs
productifs dans des régions politiquement plus stres et une forte génération de flux de trésorerie nets).

Figure 2 : Répartition de |'actif recommandée par le Comité de stratégies d'investissement de BMO Nesbitt Burns (%)
Income Balanced Growth Aggressive Growth

Recommended Benchmark Recommended Benchmark Recommended Benchmark Recommended Benchmark
Asset Mix Weights Asset Mix Weights Asset Mix Weights Asset Mix Weights
Cash 0 5 5 5 5 5 5 5
Fixed Income 75 70 45 45 25 25 0 0
Equity 25 25 50 50 70 70 95 95
Canadian Equity 17 15 28 25 38 35 45 40
U.S. Equity 3 5 12 15 17 20 30 35
EAFE Equity 5 5 5 5 5 5 10 10
Emerging Equity 0 0 5 5 10 10 10 10

Source : Comité de stratégies de placement pour les particuliers de BMO Nesbitt Burns

Figure 3 : L'indice S&P/TSX (a gauche) est beaucoup plus axé sur les secteurs de I'énergie et des mines que I'indice S&P 500
(3 droite) :
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Sources : Equipe Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Gestion privée, FactSet.

Risques liés a l'inflation

Bien que le rebond apres le « jour de la libération » ait été impressionnant, le rendement de I'indice S&P 500 est nettement
inférieur a celui de I'indice S&P/TSX et des actions européennes en dollars américains. Nous croyons que cette situation est
attribuable & I'incertitude entourant les tarifs douaniers et au fait que le risque d’inflation demeure, surtout aux Etats-Unis.

Figure 4 : Rendement des indices (depuis le début de I'année, en $ US)
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Sources : Equipe Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Gestion privée, FactSet.

Les tarifs douaniers ont jusqu’ici eu un effet plus modéré que ce que beaucoup attendaient (y compris nous), mais nous
pensons qu'il est trop tot pour crier victoire sur ce front. Les données sur l'inflation seront importantes pour les marchés au
cours des prochains mois, car c'est a ce moment-la que les tarifs douaniers commenceront vraiment a étre ressentis par les
fabricants, les détaillants et les consommateurs. Le niveau élevé d’achats anticipés les a largement protégés jusqu’a présent,
mais nous pensons que Walmart et d’autres sociétés n'auront d'autre choix que d’augmenter les prix de facon substantielle
pour éviter que leurs marges bénéficiaires chutent. Tout dépendra de I'ampleur de I'augmentation. Autrement dit, le marché
peut probablement digérer un plateau de moins de 3 %, mais nous ne croyons pas que l'indice S&P 500 tient compte d’un
pourcentage beaucoup plus élevé que cela pour le moment.

Figure 5 : IPC aux Etats-Unis
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Sources : Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Gestion privée, BLS, FactSet.

La réaction du marché obligataire sera également cruciale, les obligations américaines a 30 ans ayant déja franchi
I'importante barriere psychologique des 5 % plus tot cette année, tandis que les obligations a 10 ans ont dépassé 4,5 %. Le
marché de I'habitation éprouve des difficultés depuis un certain temps, mais notre regle de base est que les valorisations
boursiéres sont touchées négativement au-dessus du niveau des 5 % (pour les obligations a 10 ans). La Réserve fédérale
devrait rester sur sa position pour lutter contre l'inflation élevée attribuable aux tarifs douaniers pendant que I'économie
ralentit, mais, plus tard cette année, elle devrait réduire les taux d’au moins 50 points de base. Au Canada, la BdC maintient
également des taux stables pour lutter contre I'inflation malgré le ralentissement de I'économie, mais a chaque réunion, les
dirigeants appuieront fortement leur décision sur le plus récent rapport sur I'lPC. Enfin, les écarts de taux au Canada sont
revenus a des niveaux serrés sur plusieurs années en raison de la faiblesse des préoccupations liées au crédit.

L'inflation de la main-d’ceuvre pourrait étre un autre moteur de l'inflation, mais sur une longue période. De nombreux chefs
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de file du secteur aux Etats-Unis considerent déja le manque de travailleurs qualifiés’ comme un risque d’entreprise
important. Ce probléme pourrait s'aggraver si les déportations” continuent de s'accélérer. Cette situation serait
particulierement problématique dans les grands secteurs de |'agriculture, de la construction, des loisirs et des soins aux
personnes agées.

Figure 6 : Les attentes inflationnistes aux Etats-Unis demeurent quelque peu élevées; un avantage pour le Canada a cet égard
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Sources : Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Gestion privée, BLS, FactSet.

Les produits de base montrent des signes de vie

Perspectives du gaz naturel

Comme |a fait remarquer Randy Ollenberger, analyste du secteur pétrolier et gazier de BMO Marchés des capitaux, les prix du
gaz Henry Hub ont conservé leur élan depuis le premier trimestre de I'exercice 2025, la faiblesse des prix du pétrole leur
ayant donné un certain coup de pouce. Au Canada, les prix de I’AECO demeurent déconnectés des autres points de référence,
alors que I'on s’attend a ce que I'accélération la phase 1 de LNG Canada vienne puiser de maniere significative dans les stocks
élevés. En tenant compte des résultats du premier trimestre et des prix actualisés des matiéres premieres a court terme, nous
continuons a prévoir une solide génération de flux de trésorerie nets pour le groupe pétrolier et gazier canadien en 2025 et
en 2026. A I'heure actuelle, nous prévoyons que notre groupe de couverture (a I'exclusion des titres restreints) générera des
flux de trésorerie nets d’environ 28,4 milliards de dollars (rendement de 8,4 %) en 2025 et d’environ 27,6 milliards de dollars
(rendement de 8,4 %) en 2026.

Plus important encore, les marchés du gaz américain et canadien devraient étre sous-approvisionnés en 2026 si I'on tient
compte des exportations de gaz naturel liquéfié. Cela devrait continuer d’exercer des pressions a la hausse sur les prix.

Figure 7 : Marché gazier américain

' Selon un rapport publié par Deloitte et le Manufacturing Institute a la fin de 2024, le secteur manufacturier pourrait avoir besoin de 3,8 millions de
nouveaux travailleurs d’ici 2033. Environ 1,9 million de ces postes pourraient rester vacants si les pénuries de main-d’ceuvre actuelles ne sont pas
résolues.

2 'administration Trump a affirmé qu’environ 140 000 personnes avaient été déportées en avril 2025, mais selon certaines estimations, ce chiffre
était d’environ la moitié. Ce chiffre n’est pas encore tres élevé par rapport a la taille de la population active américaine de 170 millions de
personnes, mais il mérite d’étre surveillé.
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Figure 8 : Marché gazier canadien
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Perspectives pour I’or (de I'équipe Mines et métaux de BMO Marchés des capitaux)

En résumé, compte tenu des caractéristiques uniques de la demande, I'or a toujours nécessité un cadre différent pour
I'analyse du marché. Cependant, certains facteurs ont été plus dominants que d’autres au cours de diverses périodes. L'or a
toujours été en corrélation avec les taux réels, mais comme cette tendance est maintenant rompue, nous entrevoyons une
nouvelle ere pour I'or. Selon nous, cette évolution sera définie par des changements mondiaux, dont le plus important est la
volonté de plus en plus ferme de la Chine de dédollariser le commerce. Nous ne pensons pas que les systémes financiers
mondiaux soient totalement préparés a cette éventualité, et c’est pourquoi I'or est une fois de plus réintégré dans le systéeme
monétaire. Cette évolution est, selon nous, 'une des principales raisons pour lesquelles |'or s’est négocié avec une prime
constante par rapport a la courbe des co(ts au cours des derniéres années. Les marchés financiers s’adapteront avec le temps
et la nécessité d’acheter de I'or risque a nouveau de s'atténuer, mais pour les années a venir, nous nous attendons a ce que
les marchés émergents soutiennent fortement les prix de I’or, en particulier parce qu’il n’y a pas de solution évidente au

déficit des Etats-Unis.

Figure 9 : Achats d’or des banques centrales et flux de FNB auriferes
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Central Bank Buying Gold ETF Flows
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Les sociétés auriferes ont toujours connu une érosion de leurs marges, mais les colts se stabilisent, ce qui renforce
I'optimisme quant a I'augmentation du flux de trésorerie net. C'est ce qui explique le rattrapage des rendements des actions
auriferes, qui ont toujours été a la traine des lingots.

L’équipe Services-conseils en gestion de portefeuille a récemment lancé un nouveau modéle quantitatif qui suit le
momentum des ventes, des bénéfices et des flux de trésorerie nets (c.-a-d. I'augmentation des estimations des analystes). Il
est intéressant de noter que sept des dix premiers titres de I'indice S&P/TSX sont des titres de métaux précieux.
Historiquement, il existe une tres forte corrélation entre I'augmentation du momentum (en particulier les flux de trésorerie
nets) et le rendement des actions.

Figure 10 : Modéle quantitatif de I'équipe Services-conseils en gestion de portefeuille met en évidence les actions auriferes

1-Year Price
Rank  Ticker Name Sector Industry Return EV/EBITDA (FY1) P/E (FY1)

1 K Kinross Gold Corporation Materials Metals & Mining 107.0% 5.8x 13.1x
2 “NGD  New Gold Inc. Materials Metals & Mining 153.5% 5.6X 11.9x
3 “AEM  Agnico Eagle Mines Limited Materials Metals & Mining 87.8% 9.2x 19.0x
4 “CPX  Capital Power Corporation Utilities Independent Power and Renewable Electricity Producers 38.7% 7.9% 17.3x
5 “WDO Wesdome Gold Mines Ltd. Materials Metals & Mining 77.8% 4.9 9.8x
6 *0GC  OceanaGold Corporation Materials Metals & Mining 110.5% 4.2% 8.7x
7 “NA  National Bank of Canada Financials Banks 27.7% 12.3x
8 “AGl  Alamos Gold Inc. Materials Metals & Mining 71.1% 10.4x 20.7x
9 *LUG  Lundin Gold Inc. Materials Metals & Mining 267.9% 11.6x% 20.3x
10 "PMZU  Primaris Real Estate Investment Trust Real Estate Retail REITs 12.2% 12.8% 10.9%

Source : Equipe Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Gestion privée
Analyse technique

Le mois de juin a été pour I'essentiel un non-événement pour les marchés boursiers nord-américains, les principales
moyennes, telles que I'indice composé S&P/TSX et I'indice S&P 500, se situant a moins de 1 % de leur niveau de début de
mois. A premiére vue, ce n’est pas formidable, mais dans I'ensemble, nous considérons que le chevauchement et la
fluctuation houleuse des cours ne sont rien de plus qu’une pause tres nécessaire apres l'une des plus importantes reprises de
10 semaines de ces indices depuis les 25 derniéres années. Notre modéle de prévision a moyen terme (qui mesure les
tendances sur 3 a 6 mois et plus) demeure haussier et favorable & de nouvelles hausses, de sorte que toute faiblesse qui se
manifeste pendant I'habituel « creux estival » de juillet ne sera probablement que temporaire et se traduira par de nouveaux
sommets au cours du second semestre de I'année. Par exemple, les indicateurs de momentum hebdomadaires pour l'indice
composé S&P/TSX et de I'indice S&P 500 demeurent « 4 sur 4 » haussiers apres avoir donné de nouveaux signaux d’achat en
avril a partir des niveaux de survente les plus élevés depuis le creux du marché baissier de 2022.

Figure 11 : S&P/TSX Figure 12 : S&P 500
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Parallelement, le regain de confiance continue de se propager a tous les segments du marché, ce qui s’est traduit par la plus
forte progression sur 10 semaines de notre indicateur de confiance composé en plus de 18 mois.

Figure 13 : Indicateur de confiance composé
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Tout compte fait, I'amélioration de notre modéle de prévision a moyen terme depuis avril est conforme au rendement de ces
indicateurs au début de chaque marché haussier cyclique depuis la crise du crédit, inclusivement.

En ce qui concerne les prévisions de hausse, I'indice composé S&P/TSX a récemment rompu avec une habitude de
regroupement de six mois, en dépassant la résistance a 25 875. Cette cassure a ouvert la voie a une cible haussiere de

29 523. Les services financiers demeurent le secteur favori pour les nouveaux capitaux ici au Canada, qui sont tous sur le
point de dépasser leurs récents sommets historiques ou qui les ont déja dépassés. Du co6té des marchandises, les actions de
gaz naturel et les métaux précieux (tant I'or que I'argent) sont les plus attrayants, compte tenu de la forte hausse de leurs
produits sous-jacents.

Figure 14 : Gaz naturel Figure 15 : Or
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La principale résistance de I'indice S&P 500 réside dans son sommet du début de 2025, a 6147. Si ce seuil devait étre rompu,
il renouerait avec une tendance haussiére a long terme qui ouvrirait la voie a une nouvelle cible de 7460. Les secteurs
procycliques risqués (industrie, consommation discrétionnaire, technologie, services financiers) surpassent les secteurs moins
risqués (santé, biens de consommation de base). C'est un phénomeéne courant pour cette phase du cycle, et nous nous
attendons a ce qu'il se poursuive pendant au moins le reste de 2025.
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Déclaration générale

Si vous étes déja client de BMO Nesbitt Burns, veuillez communiquer avec votre conseiller en placement pour obtenir de plus
amples renseignements. Les renseignements et les opinions contenus dans la présente publication ont été préparés par
I'Equipe conseil Portefeuilles de BMO Nesbitt Burns Inc. (« BMO Nesbitt Burns »). La présente publication est protégée par les
lois sur le droit d’auteur. Les points de vue et les opinions qui y sont présentés peuvent différer des points de vue et des
opinions du service des recherches de BMO Marché des capitaux. Aucune partie de ce document ou de son contenu ne peut
étre copiée, téléchargée, archivée dans un systeme de recherche documentaire ou retransmise, ni faire I'objet d’aucune
forme de reproduction, d’archivage, de diffusion, de transfert ou dutilisation, par quelque moyen que ce soit, par une tierce
partie, sans |'autorisation préalable écrite de BMO Nesbitt Burns. Il est strictement interdit de communiquer ou dutiliser, de
distribuer, de diffuser ou de copier cette publication, ce message ou toute piece jointe. Si vous avez recu ce rapport par
erreur, veuillez en aviser I'expéditeur dans les plus brefs délais et le supprimer sans le lire, le copier ou le transférer a
quelqu’un d’autre. Les opinions, estimations et projections contenues dans ce document ont été établies par BMO Nesbitt
Burns a la date indiquée et peuvent changer sans préavis. Tous les efforts ont été faits pour assurer que le contenu du
présent document est tiré de sources considérées comme fiables et que les données et les opinions sont complétes et
précises. Cependant, BMO Nesbitt Burns ne peut donner aucune garantie, expresse ou implicite, a cet égard et ne peut étre
tenue responsable des erreurs ou omissions éventuelles, ni des pertes découlant de I'utilisation de ce rapport ou de son
contenu. BMO Nesbitt Burns et ses sociétés affiliées peuvent par ailleurs disposer d’information ne figurant pas ici. Ce
document n’est pas une offre de vente ni une sollicitation d’offre d’achat ou de vente de titres. BMO Nesbitt Burns ou ses
sociétés affiliées peuvent acheter de leurs clients ou leur vendre des titres d’émetteurs mentionnés dans ce rapport pour leur
propre compte. BMO Nesbitt Burns, ses sociétés affiliées ainsi que leurs dirigeants, administrateurs ou employés peuvent
détenir des positions acheteur ou vendeur sur les titres dont il est question dans ce rapport, sur des titres connexes ou sur
des options, contrats a terme ou autres produits dérivés desdits titres. BMO Nesbitt Burns ou ses sociétés affiliées peuvent
assurer des services de conseils financiers et/ou de prise ferme pour certaines des sociétés émettrices mentionnées dans ce
document et peuvent recevoir une rémunération a cet effet. La Banque de Montréal ou ses sociétés affiliées (« BMO ») ont
des ententes de préts avec de nombreux émetteurs suivis par les Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Nesbitt
Burns ou leur offrent d’autres services rémunérés. BMO peut avoir consenti des préts importants a certains des émetteurs
mentionnés dans ce document. BMO Nesbitt Burns Inc. est une filiale en propriété exclusive de la Banque de Montréal.
Diffusion des rapports : Les rapports des Services-conseils en gestion de portefeuille de BMO Nesbitt Burns sont mis
simultanément a la disposition de tous les conseillers en placement de BMO Nesbitt Burns. Indications additionnelles AUX
RESIDENTS DES ETATS-UNIS : Tout résident des Etats-Unis désirant effectuer une opération sur les titres mentionnés dans ce
document doit le faire par I'intermédiaire de BMO Capital Markets Corp. (« BMO CM ») et/ou BMO Nesbitt Burns Valeurs
Mobiliéres Ltée (« BMO NBVM »). AUX RESIDENTS DU ROYAUME-UNI : Le contenu de ce rapport est uniquement destiné a
I'usage des personnes citées dans la partie VI du Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001,
et ne peut étre publié ou remis qu’a celles-ci. BMO Gestion de patrimoine est le nom commercial du groupe d’exploitation
qui comprend la Banque de Montréal et certaines de ses sociétés affiliées, comme BMO Nesbitt Burns Inc., qui offrent des
produits et des services de gestion de patrimoine.

BMO Gestion privée est un nom de marque du groupe d’exploitation qui comprend la Banque de Montréal et certaines de ses
sociétés affiliées, y compris BMO Nesbitt Burns Inc., qui offrent des produits et des services de gestion privée de patrimoine.
BMO Nesbitt Burns Inc. est une filiale en propriété exclusive de la Banque de Montréal. BMO Nesbitt Burns Inc. est membre
du Fonds canadien de protection des investisseurs et de I'Organisme canadien de réglementation des investissements. Pour
toute question, veuillez communiquer avec votre conseiller en placement de BMO Nesbitt Burns.

« BMO (le médaillon contenant le M souligné) » est une marque de commerce déposée de la Banque de Montréal, utilisée
sous licence.
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