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Le commentaire de Philip

Fin juin, mon épouse et moi avons amené nos trois garcons camper au parc provincial
Bon Echo au bord du lac Mazinaw prés de Cloyne en Ontario. Malgré quelques orages,
des nuées de moustiques et un avertissement de tornade (la nouvelle météo de I’Est
ontarien), notre séjour a été trés agréable. Je n’étais pas revenu & Bon Echo depuis la
journée que j’y avais passée a dix ou onze ans avec mes grands-parents et je me suis
remémoré les randonnées que je faisais en leur compagnie dans les parcs provinciaux de
I’Ontario qu’ils fréquentaient assidiment. Souvent, nous arrivions devant une bifurcation
— des chemins divergents. Evidemment, nous avions une carte des sentiers qui nous aidait
a décider de I’orientation a prendre.

Nous ne décidons pas de I’orientation que prend 1’économie mondiale, mais depuis la
parution de notre bulletin de 1’hiver 2019 — Le cycle économique joue les prolongations —
les marchés boursiers et les données économiques ont clairement pris des chemins
divergents. Les bourses du monde ont repris leur chemin ascendant, marquant un fort
rebond par rapport a leur mauvaise passe de la fin de 2018.

De leur c6té, les données économiques ont emprunté un chemin plus rocailleux, marqué
par le ralentissement de I’économie mondiale et les efforts déployés par les banques
centrales du monde pour prolonger la décennie d’expansion économique en mobilisant
les outils de politique monétaire a leur disposition.

Depuis le 1% février, le S&P500 a battu la marche — en hausse de 10,3 % apres une
remontée remarquable de 9,2 % en janvier.!

Au Canada, I’indice composé S&P/TSX a gagné 5.4 % au cours des six derniers mois® —
une progression moins spectaculaire, mais néanmoins vigoureuse (voir la figure 1). Le
dollar canadien a eu un parcours plutdt ordinaire durant cette période — cléturant le mois
de juillet & un niveau tout juste inférieur a celui du 31 janvier.

Figure 1 : Rendement du S&P500 et de ’indice composé S&P/TSX (1 février 2019 —
31 juillet 2019)
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Cette evolution des marchés depuis six mois nous conforte dans la conviction que les
investisseurs devraient se montrer prudents dans la répartition d’actif et la sélection des
titres. A notre avis, cette prudence ne consiste pas a se détourner complétement des
actions, mais plutot a réduire légerement leur pondeération et a choisir des titres dans des
secteurs qui présentent des caractéristiques prudentielles ou qui profitent de trajectoires
de croissance liées a des changements structurels dans le comportement des
consommateurs plutdt qu’aux tendances économiques cycliques.

Dans le présent bulletin, nous suivrons le sentier semé d’embiiches emprunté par
I’économie mondiale et décrirons les virages et les tournants qui nous attendent peut-étre
en chemin. Il est possible que I’économie continue d’avancer d’un pas str — vu la
présence d’éléments qui lui donnent un €lan positif. Ce sont toutefois les écueils
potentiels qui nous incitent a la prudence et c’est donc par eux que nous commencerons.

Virages et tournants

Que cela nous plaise ou non, le sentier économique qui s’ouvre devant nous n’est pas
rectiligne, mais semble plutét comporter bon nombre de virages et de tournants. Voila qui
est quelque peu nouveau. Assez récemment (de fait, il y a quelques trimestres a peine), la
Réserve fédérale paraissait suivre une voie toute tracée : en fait de politique monétaire,
on ne se demandait pas si les taux devaient baisser, mais plutét combien de fois ils
seraient relevés en 2019. En 2018, les décisions de politique monétaire étaient d’abord
motivées par la volonté de « normaliser » les taux — pour liquider les mesures d’urgence
mises en place apres la crise financiére de 2008. On se disait qu’en relevant les taux
d’intérét, la Fed se redonnerait les munitions dont elle aurait éventuellement besoin le
jour ou I’économie commencerait vraiment a ralentir.

L’opinion consensuelle a bien changé depuis. La Fed a réduit les taux de 25 points de
base & sa réunion du 31 juillet — la premiére baisse de taux d’intérét aux Etats-Unis
depuis 2008 — et le marché des contrats a terme escompte désormais pleinement au moins
une autre baisse de taux d’ici novembre.*

De plus, d’autres banques centrales du monde adoptent une approche semblable —

I’ Australie et ’Inde ont abaissé leurs taux d’intérét, tandis que d’autres entités comme la
Banque centrale européenne et la Banque d’ Angleterre ont envoyé des messages plus
conciliants (montrant qu’elles sont plus susceptibles de réduire les taux). On ne saurait
étre plus clair que le président de la Banque centrale européenne Mario Draghi, qui a
proclamé que « si les perspectives économiques ne s ‘améliorent pas et que l’inflation ne
remonte pas, de nouvelles mesures de relance s’ imposeront ».

Au pays, la Banque du Canada est moins susceptible d’emboiter le pas a ce mouvement
mondial vers une politique monétaire plus accommodante. Les taux d’intérét sont déja
plus bas qu’aux Etats-Unis et on craint que des coupures de taux envoient en orbite un
marché du logement déja en ascension fulgurante. Cette possible divergence entre les
politiques des banques centrales du Canada et des Etats-Unis pourrait-elle entrainer une
période de fermeté pour le dollar canadien? Il est raisonnable de s’y attendre, puisque les
écarts de taux d’intérét entre les deux pays constituent une variable importante de
I’évolution du taux de change. BMO Marchés des capitaux prévoit une 1égére hausse du
huard — & 0,7680 USD/CAD a la fin de 2020 — par rapport aux niveaux actuels.®



Mais quels sont les virages et les tournants qui incitent les banques centrales (sauf la
noétre) a réévaluer leur position et a vouloir stimuler davantage 1’économie?

Virage : dégradation de 1’activité manufacturiére

L’indice manufacturier de I’Institute for Supply Management (ISM), indicateur de
I’activité commerciale tiré d’un sondage auprés de 300 sociétés manufacturiéres, n’a
cessé de reculer depuis 12 mois (voir la figure 2).

Figure 2 : Evolution de I'indice ISM manufacturier (juillet 2016 — juillet 2019)
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Source : Institute for Supply Management, par FRED (Réserve fédérale de St. Louis)

Un chiffre supérieur a 50 est synonyme d’optimisme des entreprises manufacturiéres, ce
qui en fait un indicateur de bonne santé de I’économie. Il y a un an, I’'indice ISM
s’établissait & 58,4 aux Etats-Unis, 55,1 dans la zone euro et 53,8 au Royaume-Uni. A
I’heure actuelle, il se situe a 51,2 aux Etats-Unis — toujours signe de croissance, mais a un
moindre niveau qu’avant — tandis qu’il est tombé a 46,5 dans la zone euro et 48,0 au
Royaume-Uni’ — signe de contraction de I’économie (voir la figure 3).

Figure 3 : Etats-Unis — Indice ISM manufacturier (en pourcentage)

- JulJun May| 1902 1901] Jul 18]

Manufacturing 15M 51.2 517 521 522 554 584
New Orders 508 500 527 515 570 60.8
Production 50.8 541 51.3 52.6 57.0 591
Supplier Delivery Delays 533 507 520/ 524 551 62.1
Inventories 49.5 491 50.9 51.0 52.7 53.3
Employment 51.7 545 537 535 551 56.8
Prices Paid 451  4¥9  53.2] 504 5141 73.2
Exports 481 505 510 503 521 55.3
Imports 470 500 494 497 534 54.7

Eurozone PMI 46.5  A¥e 477 AYT 0 491 35.1

United Kingdom PMI 480 480 494 502 533 53.8

Sources : Etudes économiques BMO, Haver Analytics



De méme, I’indice mondial des directeurs d’achats (PMI), qui est un indicateur semblable,
recule depuis 14 mois. Aujourd’hui, 68 % de I’activité économique mondiale
s’accompagne d’un indice PMI négatif.®

L’indice ISM manufacturier est considéré comme un indicateur avancé de la croissance
économique américaine. Il est donc raisonnable de déduire de son affaiblissement de la
derniére année que la croissance du PIB des Etats-Unis sera contrariée durant les
trimestres qui viennent.

Tournant : inquiétudes persistantes entourant le commerce international

Ces résultats peu reluisants des sondages PMI pourraient notamment s’expliquer par la
montée des préoccupations concernant les chaines d’approvisionnement mondiales.
Pendant bien des années, nous avons cru a une économie sans frontiéres. Les entreprises
ont réparti leurs activités entre différents pays selon la disponibilité d’une capacité de
production abordable (main-d’ceuvre non qualifiée) et des talents (main-d’ceuvre
qualifiée). C’est ainsi que bon nombre de grandes sociétés font transiter des biens par-
dela les frontieres pour maintenir leurs activites et produire et distribuer leurs
marchandises. Et pourquoi s’en seraient-elles privées? Le libre-échange était contagieux
et les barriéeres commerciales tombaient les unes aprés les autres sous les assauts
conjugués de I’ALENA, du marché commun européen et de 1’Organisation mondiale du
commerce. L heure était a la mondialisation.

Nous sommes nombreux a continuer de croire que, malgré ses imperfections, la
libéralisation du commerce est un puissant vecteur de croissance économique et
d’élévation générale de la prospérité humaine — une marée montante qui finira par porter
tout le monde dans son sillage. Cependant, méme les partisans du libre-échange
admettront que la libéralisation des politiques commerciales a perturbé le statu quo et,
dans bien des cas, entrainé la délocalisation d’industries enti¢res (comme le secteur
manufacturier) qui a défavorisé certaines régions et populations. Ces derniéres années,
des politiciens populistes ont profité de ce phénomene pour transformer les victimes de
cette « destruction créatrice » en une force politique puissante.

Cette tendance s’est répandue a travers le monde, et nulle part aussi haut et fort qu’aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni.

Au sud de la frontiére, ce populisme s’est incarné dans deux personnalités situées aux
antipodes du spectre politique : le président Donald Trump et le candidat a la présidence
Bernie Sanders. Depuis son élection, le président Trump a retiré les Etats-Unis du
partenariat transpacifique, forcé la renégociation de 1’ Accord de libre-échange nord-
américain et imposé une cascade de nouveaux tarifs douaniers a ses alliés comme a ses
rivaux.

Parmi ces mesures, c’est la guerre commerciale embrasant la Chine et les Etats-Unis qui
est la plus lourde de conséquences pour les marchés financiers. Depuis mars 2018, les
deux pays ont balancé de nouveaux tarifs sur des centaines de milliards de dollars de
biens importés de part et d’autre du Pacifique. Des accusations en partie fondées de
pratiques commerciales déloyales, de manipulation de devises et de vol de propriété
intellectuelle ont ponctué le débat. L’animosité a paru atteindre un crescendo avec
I’arrestation en sol canadien de Meng Wanzhou, directrice financi¢re de Huawei, et sa
prochaine audience d’extradition vers les Etats-Unis ol elle est accusée de conspiration



pour contourner les sanctions commerciales contre I’Iran, ainsi que de fraude bancaire et
fraude électronique.’

Jusqu’a maintenant, les belligérants ne sont pas parvenus a s’entendre malgré plusieurs
séries de négociations. Les leaders des deux pays ont (Paru conclure une tréve lors de la
réunion des dirigeants du G20 & Osaka en juin 2019.%° Hélas, le répit a été de courte
durée et les Etats-Unis ont repris les hostilités le 1* aodt, en annoncant de nouveaux tarifs
sur 300 milliards de dollars de biens chinois.** Cette nouvelle salve inquiéte parce que les
tarifs toucheraient des biens qui ont une incidence directe sur les consommateurs
américains. Leur répercussion sur les consommateurs risquerait d’entrainer des pressions
inflationnistes. L’inflation est obstinément basse depuis 10 ans (elle a été inférieure a la
cible de 2 % de la Réserve fédérale 75 % du temps depuis la crise financiére)*? (voir la
figure 4). Cependant, une poussée de I’inflation sous I’effet des taxes sur le commerce
extérieur conjuguée a un ralentissement général de la croissance économique (voir le
virage ci-dessus) pourrait nous forcer a ressortir un mot mal-vu en économie : la

« stagflation » — c.-a-d. la simultanéité d’une stagnation économique et d’une inflation
montante.

Figure 4 : Diverses mesures d’inflation par rapport a la cible de la Réserve fédérale

(2009 — 2018)
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Source : Bloomberg, Equipe conseil Portefeuilles de BMO Gestion de patrimoine

La possibilité d’un tel scénario est en partie atténuée par les progres technologiques —
d’aucuns sont d’avis que la longue modicité de I’inflation est principalement attribuable
aux gains de productivité découlant de I’accélération des changements technologiques.13
Vu le contexte actuel, nous espérons que tel est bien le cas!

Au Royaume-Uni, ce phénomeéne a pris la forme d’un nouvel isolationnisme marqué par
le désir de rompre les liens avec 1’Union européenne. Apres la victoire du camp de la

« sortie » lors du référendum sur le « Brexit », la Grande-Bretagne et I’Union européenne
ont entamé des négociations ardues. La premiere ministre Theresa May a démissionné le



24 mai apres que le Parlement britannique a refusé de ratifier I’entente qu’elle avait
conclue de dure lutte avec I’Europe. L’ancien maire de Londres Boris Johnson
(incidemment, tant les Etats-Unis que le Royaume-Uni sont désormais dirigés par des
hommes a la chevelure atypique) lui a succedé le 24 juillet et doit désormais trouver un
arrangement quelconque avec les Européens avant 1’échéance de sortie du Royaume-Uni
le 31 octobre 2019. La possible absence d’entente — ce que 1’on appelle couramment le

« Brexit sans accord » — laisse planer un lourd nuage d’incertitude sur I’avenir
économique du Royaume-Uni et de I’ensemble du continent européen.™

Malgré toutes ces incertitudes, il est réconfortant de constater que nous pouvons encore
compter sur certains facteurs favorables le long du chemin. Par exemple, aux Etats-Unis
ou régne le plein emploi®, les salaires augmentent® tandis que le niveau général
d’inflation reste maitrisé. Comme nous I’avons dit, les banques centrales agissent pour
nous aider a aller de I’avant. Cependant, en dépit de ces éléments positifs qui pourraient
contribuer a une certaine prolongation du cycle actuel de croissance, nous croyons que la
prudence est la meilleure ligne de conduite.

Avancer d’un pas siir

Tout bon randonneur sait que pour marcher d’un pas sir le long d’un sentier difficile, il
faut bien se préparer et avancer avec précaution. Compte tenu des virages et des tournants
que nous venons de décrire, nous estimons que tous les investisseurs devraient adopter les
deux comportements suivants pour poursuivre leur route avec assurance.

#1 — Marchez lentement : pondérez les actions au-dessous de votre cible

- Larépartition de ’actif est le principal déterminant du risque que 1’on prend dans
un portefeuille de placement. Ainsi, les actions (par opposition aux liquidités et
aux titres a revenu fixe) constituent a la fois la plus grande source de risque et le
principal vecteur de croissance potentielle du portefeuille.

- Votre répartition d’actif cible, et notamment la pondération des actions, doit
prendre en compte a la fois votre capacité d’assumer un risque de portefeuille a la
lumiere de votre situation financiére et votre volonté de prendre des risques selon
que vous soyez naturellement plus ou moins a I’aise avec I’incertitude.

- De fagon générale, nous ne devons pas laisser les manchettes ou la volatilité a
court terme des marchés influencer notre répartition d’actif cible. Nous sommes
d’avis qu’un compartiment d’actions procure de grands avantages a la longue.
Cependant, nous estimons que dans certaines circonstances, il est judicieux
d’apporter des modifications tactiques a la répartition de 1’actif — en nous laissant
toujours guider par notre pondération cible des actions.

- Nous croyons que tel est le cas actuellement — depuis le début de 2018, nous
recommandons aux investisseurs de pondérer les actions a hauteur de 90 % de
leur cible de répartition. Autrement dit, si votre pondération cible des actions est
de 60 %, nous aimerions que les actions representent actuellement environ 54 %
(90 % de 60 %) de votre portefeuille.



#2 — Utilisez un équipement de bonne qualité : adaptez vos positions & un contexte plus
risqué

- Une bonne paire de chaussures et des provisions bien pensees contribuent
grandement & une randonnée sdre et réussie. En termes de portefeuille, cela
signifie que vous devriez détenir des actions de sociétés présentant des
caractéristiques prudentielles.

- Il faut notamment tenir compte de la volatilité historique d’un titre par rapport a
celle de I’ensemble du marché. C’est ce que 1’on appelle le « béta » d’une action :
un béta de 1 est synonyme d’une volatilité semblable a celle du marché, un béta
supérieur a 1 caractérise une action plus volatile que la moyenne et un béta
inférieur & 1 témoigne d’une action qui a été plus stable que le marché en général.
On peut déterminer le « béta » d’un portefeuille a partir de celui des titres qui le
composent. Actuellement, notre portefeuille modele a un « béta » de 0,88, signe
d’un positionnement nettement moins audacieux que celui de I’ensemble du
marché.®

- Les actions de bonne qualité se reconnaissent a certaines caractéristiques. Par
exemple, nous recherchons des sociétés comparativement peu endettées. Le
recours a I’endettement dans la structure du capital des entreprises est plus
répandu dans certains secteurs, mais nous pouvons choisir des titres en fonction
de la dette des sociétés par rapport aux homologues de leur secteur. Par ailleurs,
la politique de dividendes peut avoir de quoi rassurer dans un contexte de
volatilité des marchés, en garantissant aux actionnaires des rentrées de fonds (tant
que les dividendes ne sont pas réduits) peu importe le cours quotidien des actions.
Notre portefeuille modéle affiche un rendement en dividendes moyen de 3,20 %,
contre 2,45 % pour I’ensemble du marché.'®

- Enfin, comme nous y avons fait allusion dans notre dernier bulletin, les actions de
sociétés exposees a des tendances de croissance a long terme, comme celles qui
opérent dans des secteurs profitant de 1’évolution des habitudes de consommation
et des comportements commerciaux (AMZN, MFST, par exemple), peuvent
contribuer a protéger un portefeuille contre un ralentissement économique
cyclique.



Conclusion

La route qui s’ouvre devant nous est sesmée d’embiiches que I’économie mondiale tente
de surmonter. Le paysage actuel présente des aspects encourageants (chdmage peu élevé,
inflation maitrisée, progression des salaires), que nous jugeons toutefois contrebalances
par une convergence de risques qui doit nous inciter a adopter une approche plus
prudente.

e Les banques centrales du monde allégent leur politiqgue monétaire pour remédier
au ralentissement des indicateurs manufacturiers et a I’intensification de la guerre
commerciale sino-américaine. L’incertitude persiste en Europe avec la menace du
Brexit a ’automne.

e Dans ce contexte, notre approche consiste d’abord a répartir un peu plus
prudemment I’actif des portefeuilles de nos clients, en réduisant 1’exposition au
risque du marché boursier.

e Notre recherche d’un positionnement plus prudent passe ensuite par une sélection
judicieuse des titres constituant le portefeuille, en privilégiant les actions a faible
béta et les sociétés dotées de politiques de dividendes attrayantes et de bilans
comparativement solides.



Répartition de Pactif

La cible de répartition de I’actif pour tout investisseur devrait étre établie a la suite d’une
démarche rigoureuse de planification financiere. La répartition en actions du portefeuille
devrait cadrer avec cette cible lorsque notre opinion des marchés est « neutre ». Il arrivera
parfois que les marchés nous présenteront des possibilités de croissance plus rapide ou
des risques plus élevés. Il sera alors approprié de modifier la répartition de 1’actif du
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure ou la répartition d’actif
réelle ne différe pas de fagon trop importante du plan de chaque investisseur tout en
respectant son profil et ses seuils de tolérance au risque.

Pour le moment, nous estimons que les portefeuilles devraient étre orientés ainsi (les

¢carts représentent un pourcentage de 1’exposition aux actions et non un pourcentage du
portefeuille global) :

PESSIMISTE NEUTRE OPTIMISTE
80% 90% CIBLE BASEE 110% 120%
SUR LE PLAN

)

Exposition cible du portefeuille aux actions

Par exemple, un portefeuille prévoyant une cible stratégique a long terme de 60 % en
actions devrait présentement cibler une pondération de 54 % en actions, ce qui représente
90% de la cible a long terme de la pondération en actions du portefeuille.

Veuillez noter que notre portefeuille modele est congu pour servir de guide a 1’égard de la
composante actions du portefeuille de nos clients, et non de la totalité de leur portefeuille.
Les clients qui présentent un profil d'investisseur Equilibré ou Revenu doivent consacrer
une part importante de leurs actifs aux titres a revenu fixe en plus des actions qu'ils
détiennent.



Mesures du portefeuille modeéle

Portefeuille modéle Indice MSCI Monde®

Rendement courrant* 3.20% 2.45%
Beta du portefeuille* 0.88 1.00
Nombre de positions 28 1655

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)

Finances 25.0% 15.8%
Services de communication 7.5% 8.3%
Immobilier 5.0% 3.2%
Services d’utilité publiques 7.5% 3.3%
Consommation de base 11.0% 8.5%
Consommation discrétionnaire 11.0% 10.5%
Soins de santé 6.0% 12.6%
Technologies de I'information 6.0% 16.3%
Industries 11.0% 11.2%
Energie 5.0% 5.7%
Matériaux 5.0% 4.6%

*au 2019-07-31; source: Thomson ONE
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Concordia en 1987 et a réussi le Cours sur le commerce des valeurs mobiliéres au Canada et le Cours sur la planification
financiére. Elle s’est jointe 8 BMO Nesbitt Burns en mars 2004. En qualité de conseillere en placement associée, elle discute
notamment avec nos clients de questions de planification financiére et de maintien de portefeuille. Patricia est parfaitement
bilingue et se fait un plaisir d’offrir ses services en francais ou en anglais.

Patricia aime lire, jouer au soccer et au golf, et passer du temps avec son mari et leurs deux enfants.

Clara Augustine
Adjointe administrative

Tel: 613-562-6486
clara.augustine@nbpcd.com

Clara a plus de 13 ans d'expérience en administration des affaires et en gestion des ventes. Elle a recu son BAA de
'Université du Nouveau-Brunswick en 2009, débutant ensuite sa carriere dans le secteur des services financiers. Clara
a travaillé avec plusieurs succursales de BMO Banque de Montréal a titre de gestionnaire. Elle s'est jointe a BMO
Nesbitt Burns en 2018. Elle travaille en étroite collaboration avec chaque membre du groupe Cosgrove-Brock afin de
répondre de maniére transparente a vos besoins en matiére d’investissement et se fera un plaisir d’offrir son aide en
anglais ou en francais.

Clara est d'origine de la cdte est, mais elle vit maintenant & Rockland avec son mari et leurs jeunes enfants. Dans
son temps libre, elle est passionnée de fitness et aime cuisiner, écrire, jouer de la musique et voyager avec sa famille.
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mp « BMO (le médaillon contenant le M souligné) » et « Ca a du sens. Profitez » sont des marques de commerce déposées de la Banque de
Montréal, utilisées sous licence. mp « Nesbitt Burns » est une marque de commerce déposée de BMO Nesbitt Burns Inc. BMO Nesbitt
Burns Inc. est une filiale en propriété exclusive de la Banque de Montréal.

Les opinions, estimations et projections contenues dans ce document ont été établies par 1’auteur a la date indiquée. Elles sont sujettes &
changement sans préavis et ne reflétent pas forcément celles de BMO Nesbitt Burns Inc. (« BMO NBI »). Tous les efforts ont été faits pour
assurer que le contenu est tiré de sources considérées comme fiables et que les données et les opinions sont compleétes et précises. BMO
NBI ou ses sociétés affiliées peuvent cependant disposer d’informations n’y figurant pas. Toutefois, ni I’auteur ni BMO NBI ne peuvent
donner aucune garantie, expresse ou implicite, a cet égard et ne peuvent étre tenus responsables des erreurs ou omissions éventuelles, ni
des pertes découlant de I'utilisation de ce document ou de son contenu. Ce document n’est pas une offre de vente ou une sollicitation
d’achat de titres quels qu’ils soient, et ne devrait pas étre considéré comme tel. BMO NBI, ses sociétés affiliées et/ou leurs administrateurs,
dirigeants ou employés respectifs peuvent a I’occasion acheter, détenir ou vendre les titres mentionnés ici en qualité d’agent ou pour leur
propre compte. BMO NBI peut, pour son propre compte, acheter de ses clients ou leur vendre des titres d’émetteurs mentionnés ici. BMO
NBI, ses sociétés affiliées, leurs administrateurs, dirigeants ou employés respectifs peuvent avoir une position acheteur ou vendeur a
I’égard de ces titres, des titres connexes ou des options, contrats & terme ou autres instruments dérivés. BMO NBI ou ses sociétés affiliées
peuvent par ailleurs assurer des services de conseils financiers ou de prise ferme pour des sociétés émettrices mentionnées ici et peuvent
recevoir une rémunération a cet effet. Une relation de crédit importante peut exister entre la Banque de Montréal ou ses sociétés affiliées et
certains des émetteurs. BMO NBI est une filiale en propriété exclusive de la Banque de Montréal. Tout résident des Etats-Unis souhaitant
effectuer des opérations sur des titres dont il est question ici doit le faire par I’intermédiaire de BMO Nesbitt Burns Corp. Le calcul des
données sur le rendement présentées dans ce document a été effectué par I’auteur a la date des présentes et peut faire I’objet d’un
changement, sans préavis. BMO Nesbitt Burns Inc. (« BMO NBI ») met tout en oeuvre 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 NBI 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 document ou de son contenu. BMO NBI peut, en outre, disposer d’information n’y figurant pas.

Ce document est établi uniquement a titre indicatif. Le rendement passé ne garantit pas les résultats futurs. Les taux de rendement indiqués
sont présentés compte non tenu des honoraires ou commissions applicables. Les résultats réalisés par les portefeuilles de clients peuvent
étre différents des résultats dégagés par le portefeuille modéle, étant donné que les honoraires peuvent varier et que le rendement d’un
compte donné dépend des placements qui le compose. Le portefeuille modéle pourrait ne pas convenir a tous les investisseurs.

Si vous étes déja client de BMO Nesbitt Burns, veuillez-vous adresser a votre conseiller en placement pour obtenir de plus amples
renseignements.

Membre du Fonds canadien de protection des épargnants. Membre de 'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs
mobiliéres
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