Le S&P500 termine 2023 a 4,770. L'année 2023 qui a été marqué par un marché haussier
effréné qui a été manqué par la plupart des investisseurs, car 2023 s'est avéré étre une
autre année ou le consensus s'est dignement trompé, pessimiste, une récession était
considérée comme une affaire accomplie comme ce fut le cas pour 2022. Puisily a eu le
plafond de la dette qui n’a rien changé. On prévoyait un resserrement quantitatif. Quel
resserrement quantitatif ? Nous avons eu un assouplissement quantitatif furtif via le
« reverse repo market » qui a aidé a renflouer le systéme bancaire de liquidité. Enfin, la
crise bancaire des banques régionales n’a pas déraillé le systeme financier. Il y avait de
nombreuses raisons pour ne PAS investir. De Frangois Trahan en passant par CNBC et les
blogospheéres, tous avaient convaincu la plupart de placer leurs fonds dans des bons du
Trésor et des comptes du marché monétaire. L'année 2023, démontre raisonnablement
I'importance de rester investie et de comprendre que la peur et lincertitude sont
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généralement positifs pour les marchés boursiers.



En fait, c’est encore pire que cela, puisque les fonds d’actions ont connu une sortie nette
d’environ 250 milliards de dollars en 2023. Ainsi, hon seulement les investisseurs n’ont
pas investi, mais ils ont en fait vendu des actions au cours de I'année, plagant 1.3 billion
de dollars dans les fonds du marché monétaire. Il est a soupgonner fortement que la
majeure partie de cet argent provient d'institutions plutdt que de particuliers, car il s'agit
généralement d'argent qu’on appelle « smart money » qui provient de gestionnaires de
fonds terrifiés a I'idée de commettre des erreurs et de perdre de I'argent. Il faudra ainsi
logiguement un certain temps pour que cet argent effrayé afflue dans le marché boursier
puisque la psychologie des gestionnaires de fonds n'est pas la méme que celle des
investisseurs individuels qui cherchent a maximiser leurs profits, tandis que les
gestionnaires de fonds cherchent a minimiser les risques afin de pouvoir conserver leurs
emplois.

Chart 4: Record annual inflow to cash in 2023 ($1.3bn)
Cumulative inflows to money market funds, by year (Sbn)
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Les implications pour le marché boursier sont que 2024 et 2025 devraient étre des années
haussiéres alors que I'argent effrayé afflue progressivement vers les actions.



Le S&P500 est en hausse de plus de 26%, nous ne connaissons pas souvent une année
comme 2023, c'est-a-dire que les valeurs technologiques, principalement les
"Magnificent 7" [Apple (AAPL), Alphabet (GOOGL), Microsoft (MSFT), Amazon.com
(AMZN), Meta Platforms (META), Tesla (TSLA) and Nvidia (NVDA)] ont grimpé
collectivement d'un stupéfiant 107%! Ces sept actions représentent prés de 70% de la
performance du S&P500 en 2023. C'est anormal et cela est une fonction de ce qui se passe
au cours de la premiére année compléte d’un marché haussier qui suit un marché baissier
qui s’est terminé en octobre 2022. Avec ses faits en téte, |'objectif de cette analyse est de
parvenir a une prévision de la tendance pour le marché boursier pour la premiére moitié
2024.

INFLATION

Aux Etats-Unis, le « Bureau of Labor Statistics » a rapporté que I'indice des prix a la
consommation (IPC) a grimpé de 3,1 % en janvier 2024 par rapport au niveau de I'année
derniére — une baisse par rapport au taux de 3,4 % de décembre, mais bien en dessous
du sommet de 6,4 % de janvier 2023. Toutefois, la hausse de janvier a été plus grande que
ce que les économistes prévoyaient. L'IPC de base, qui exclut les co(ts volatils des
aliments et de I'énergie, a augmenté de 3,9 % en janvier 2024 au cours des 12 derniers
mois, aprés une hausse de 3,9 % en décembre. Les analystes prévoient que les taux
d’intérét devraient descendre dans la deuxieme moitié de 2024, ce qui pourra seulement
se produire si lI'inflation s’estompe plus progressivement. Ainsi, la relation entre I'inflation
et les taux d’intéréts causera certainement de la volatilité dans les marchés boursiers.
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Néanmoins, la tendance de l'inflation demeure a la baisse ce qui devrait étre positif pour
le marché.

INTELLIGENCE ARTIFICIEL

L'intelligence artificielle (1A) est devenue une force importante dans tous les secteurs a
mesure que le monde évolue rapidement. Tous les types d’entreprises utilisent I'lA pour
améliorer la productivité et simplifier les processus. Les systemes experts, les systéemes
de langages écrits, la reconnaissance vocale et la vision industrielle sont quelques
utilisations spécifiques de I'lA. L'lA devrait connaitre un développement rapide dans les
années a venir. La taille de l'industrie mondiale de I'lA devrait atteindre le chiffre
stupéfiant de 1,811 milliards de dollars au cours de I'exercice 2030, selon les rapports.

.I'

‘WMW ~é"‘ oy % D

L'IA révolutionne les processus quotidiens dans plusieurs secteurs et change le coeur
méme de la fagon dont les affaires sont menées. Nous constatons ce bouleversement
dans tous les secteurs axés sur la main-d’ceuvre, comme I’'éducation, la vente au détail, la
santé et I'industrie manufacturiére. Des décisions qui prenaient auparavant des mois en
raison du traitement manuel et de la saisie des données sont désormais prises en
guelgues minutes. LA est un vecteur positif qui augmentera la productivité de
I’économie, les bénéfices des entreprises et par ricochet le rendement du marché
boursier. L'année 2024 continuera de nous surprendre comme 2023 I'a fait avec les
ChatGPT de ce monde.



BILAN DE LA BANQUE FEDERAL AMERICAINE

Le bilan de la FED a plus que doublé pour atteindre un sommet de 9,000 milliards de
dollars a I'été 2022 en raison des achats d'obligations de la banque centrale visant a
stabiliser les marchés et a stimuler I'économie. Depuis ce temps-1a, la Fed a réduit son
bilan de 1 400 milliards de dollars. La diminution du bilan de la FED qui vise a resserrer
I’économie est certainement un élément qui aurait di freiner le PIB américain.
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Néanmoins, le « Overnight Reverse Repurchase Agreement » qui est un autre mécanisme
qui peut étre utilisé pour réduire ou augmenter la liquidité dans le system financier, est
venu compenser le bilan de la FED avec un (graphique ci-dessous) afflux supplémentaire
de dollars supplémentaires qui iront a I'achat d'obligations américaines, ce qui continuera
a exercer une pression a la hausse sur les prix des obligations et par répercussion a freiner
la hausse des taux d’intéréts jusqu'en avril 2024. Il sera important de voir si a ce moment-
la la FED passera a un assouplissement quantitatif en augmentant son bilan puisque sinon
cela entrainera une répercussion sur taux et les marchés boursiers. Le graphique «
Overnight Reverse Repurchase Agreement » est donc certainement un graphique a
surveiller tout au long de I'année.



FRED 4/ — Overnight Reverse Repurchase Agreements: Treasury Securities Sold by the Federal Reserve in the Temporary Open Market Operations
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Le tableau ci-dessous montre le taux réel des bénéfices du S&P 500 qui a chuté en
dessous de zéro en 2022 avant de rebondir en 2023. Il convient de noter que chaque
pointe en dessous de zéro s’accompagne d’une récession. Alors, ou est la récession ?

25
S&P 500 REPORTED EARNINGS YIELD* vs CPI INFLATION RATE**
((needs CPI before 1947))
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La recession qui est définit par deux trimestres négatifs s’est produite en 2022!

FRED -~/ ® real Gross bomestic Product
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Néanmois, le NBER « National Bureau of Economic Research » qui a la charge de
confirmer les recessions au Etats-Unis a décidé que malgré les deux trimestres négatifs
ceci ne représentaient pas une réelle récession. Plusieurs s'étaient dissuadés de
reconnaitre le fait qu'une récession avait eu lieu. Ainsi, le fait qu’une chance de
récession en 2024 est beaucoup plus limité augmente la probabilité que I'économie
continuera d’étre positive et que les cours boursiers devraient en bénéficier 2024 et en
2025.



CONCLUSION

La premiere moitié de 2024 qui a commencé en force, pourrait connaitre une plus grande
volatilité, car les marchés boursiers continueront de réagir sensiblement a toute nouvelle
lige a l'inflation et a une éventuelle baisse des aux taux d'intérét. De plus, il serait normal
de voir un repli des marchés qui sont en hausse de plus de 25%+ depuis le creux du 27
octobre 2023 a ce jour. Statistiquement, il y a plus de 3 corrections de plus 5% par année

Exhibit 28: 5%+ pullbacks occur more than three times a year on:
average
# 0f 5%+ pullbacks on the S&P 500 since 1930
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Source: BofA US Equity & Quant Strategy, Bloomberg
depuis 1930. De plus, I'’économie reste forte avec le PIB réel qui a augmenté de 3,3 % d'un
trimestre a l'autre (t/t, annualisé) au quatrieme trimestre 2023 — bien au-dela des
prévisions consensuelles appelant a un gain plus modeste de 2 %. Pour I'année, le PIB réel
a augmenté d'un impressionnant 2,5%.

S&P 500 earnings growth rates in 2023
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Le bénéfice des entreprises continue de surprendre a la hausse donc tout repli sera une
belle opportunité d’accumuler des actions de qualités pour une année qui s’annonce
positive avec certes quelgues moments de volatilité alors que la FED commencera a
normaliser les taux d’intéréts.
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Top 10 Positions (% du portefeuille)

Merck & Co., Inc.
Intel Corporation

Restaurant Brands International, Inc.
Canadian Mational Bailway Company

Suncor Energy Inc.
Mational Bank of Canada
AbbVie, Inc.

Enbridge Inc.

Manulife Financial Corporation
Morth West Company Inc.
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3330
2570
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Historique des performances

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

13 870
12.48%
-311%
23730
4.43%
20420
0.359%
84500

Objectif de placement

Motre portefeuille croissance et revenu a pour but de
vous procurer un revenu par le versement de
dividendes plus de viser l'appréciation de votre capital.
le portefeuille est investi dans des entreprises
matures versant un taux de distribution éleve (taux
mioyen pendérs d'environ 4, 5%).

Résumé des performances

1 mois 4.72%
3 mois B.A30
& mois 3.02%
Année 3 jour (AA]) 8.45%,
1 an B 450
3 ans’ 5,450
S ans' 11.04%
10 ans’ BE84%
Depuis la creation’ 7.45%
Ratic de Sharpe’ 0.28
Béta (2 ans) 0.66
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Allocation sectorielle

Energie 7.01%
Matériaux 0.00%
Industriel 3.330%,
Consommation Discrétionnaire 7.20%
Consommation de Base 576%
Santé 12.74%
Finance 22 980
Services de Télécommunication 2%
Services aux Collectivités 8.72%
Immobilier 516%
Fonds de Couverture 0.00%
Liguidité 1.78%



& rerroN  Portefeuille
SENECAL

Croissance & Revenu

Décembre 2023
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Performances mensuelles - Avant frais de gestion

Jan Féw Mar Avr Mai Juin Juil  Aodit Sep Oct How Dec AA)

2023 42308 -035% 152% 2220, -360% 131% 040% -213% -3.490 -2713%  6.00% AT7I0, B4L%
2022 1.990% -024% 3.66% -1.260 -066% -463% 271% -1.75% -3.84% 534%  4.46% -4.02% 03%%
021 1118 030% 5.42% 1500, 1.25% 2450 154% 195% -2.600: 215% -0.98% 4920, 2042%
2020 4260 -5.3B% -15.76% 5510 233% 134% 496% 1.25% -047% -15%%  S80% 1190 J4.48%
2019 B9,  393% 268% 1370 -21%%  170%  134% -1.22%  434% 035% 336% -0.160: 23.23%
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2017 0.71% 1.45% 1.30% 3.03% -0.61% -093% -021% O75% 172% 36%% 121% -0.12% 12.48%
i 3 -1.468  1.03%  477% -0 358%  019%  358% -1.90%  011% -D11% 158%  ZERMN 13.ETH
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DATE TRANSACTION SYMBOLE DESCRIPTION

11-Sep-23 SELL BHP BHP GROUP AMM DEPOSITARY SHARE
11-Sep-23 BUY FIS FIDELITY NTL INFORMATION SERVI

17-Jul-23 BUY CCA COGECO COMMUMNICATIONS SUB VTG
14-Jul-23 BUY CCA COGECO COMMUNICATIONS SUB VTG
30-Jun-23 BUY CCA COGECO COMMUNICATIONS SUB VTG

En juillet, nous avons échangé nos actions de Cogeco holding vers Cogeco Communication
pour une meilleure liquidité. Ensuite en septembre, nous avons vendu notre position dans
BHP Group alors que le titre n’a pas bien performé depuis son achat et que la Chine
connait un ralentissement qui aura un impact sur le prix du cuivre. Nous avons acheté une
position dans Fidelity National Information Services est une société multinationale
américaine qui propose une large gamme de produits et services financiers. FIS est
surtout connu pour son développement de technologies financiéres, ou FinTech.
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Objectif de placement

Motre portefeville croissance vise la maximisation 3 long
terme de wvotre capital en investissant dans des
entreprises canadiennes, américaines et internationales

considérées comme  ayant

un fort potentiel de

croissance tout en se fransigeant 2 un prix raisonnable.
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Allocation sectorielle
Energie

Materizux

Industriel

Consommation Discrétionnaire
Consommation de Base

Sante

Finance

Technologies de I'Information
Services de Teélécommunication
Services aux Collectivites
Immiobilier

Fonds specialisés

Liguiditeés:
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Rendement du portefeuills

Performances mensuelles - Avant frais de gestion
Jan Few Mar Avr Mai Juin Juil  Aodt Sep Oct Hov Dec AA)

2023 47230 -035% 152% 220 -360% 131%  040% -213% -3.49% -2713% 6000 4720 §45%
2022 1990 -0.24% 3.66% -1.26% -066% -463% 271% -1.75% -3.E4%  S34%  4.46% -4.02%  035%
2011 1110 030% 5420 1500, 125% 2450 154% 1950 -2.608: 215% -0980k 4920, 2042%

2020 4260 -5.38% -1576% 551% 233% 134% 416% 1.25% -0.4T% -1.5%W 280% 1.1 4.48%
2019 5E9N, 393% 2680k 1370 -21%%  170%  134% -1.22% 4348 035% 3360 -0.16kh 23.23%
2018 -0.EE: -1.50% 0350 1200 165% 1.13%  15F%  1.00% 1068 -474% 2680 -47EN -311%
2017 0.71% 1.45% 1.30% 303% -061% -0.98% -021% O75% 1.72% 3.6%% 1.21% -0.120% 12.48%
2016 -1.468:  1.03%  477% -0910:,  356% 019% 358 -1.90% 0113 -011% 1560k 2.ERM: 13ET%R
2015 3.44% Z28%% -070% 000 -060% -221% 13T -4.45% -299%  3.82% -1.23% -2370 -3.35%

2014 -0.520: 2% 1.81% 1910 06%% 1.47%  022%  2.80% 3108 0.72% 1560k 0090 10.16%
2013 4400 070% 051% 1390, 157% -068% 340% -1.05% 1628 475% 1460k 2740, 21ETHR
2012 1588 1.68% -055% 072% -532% -127% 202% 1.15% 297T% O046% -352% 1.42% 1.02%
201 2820, 472% 0820 -1.020:, 193% -2450, -226% -0.74% -4.490F 452% 1500k 2330 T.48%
2010 2218 362% 39609 038 -296% -227%M  5.13%  0.83% J4ZE%  278%  053% 404N 19.20%
2009 -5B5H -607% 243% 5760 683% 361% -014%  045% 4518 -28%% 1870 4840 15.38%
2008 -3.68%: -035% 377%  1.03%%  357% -159% -174%  3.18%  -9.650 -7.96% -5.540 -0.e60: -13.88%
2007 -030% 083% -368% 099 -217%

Avls de non-responsatiing - Lafires 50 OF gt thres

Lses opinions, estimations st projections contenuss: dans os document ont &% @ebbes par Fautser 3 la date Indiques. Eles sont meleties & changement sans préavis st ne reflstent pas

forcéemant celles da BWO Washitt Eumrs Inc. [<EM0 KBIFL Tous les afforts ont 46 fals powr amurer que e conbare st ré de sounes considéndss comme Sables o gue kes donndss ot las
nions sont as &t 5. BMOD NED ou sas sockstds affilses dant dis| dinfoermations ny figurant nil I'aubsur nil BMO MNEI ne doenes

qﬂ:m gﬂﬂ?r.pmm mP'I‘n':)lﬂm & tet &gard st ne peuvent st mewsﬂwuduﬁﬁ:w omissions n-ulll'rh.l I, nlﬁpﬂﬂ%wlﬂﬂ da ['utiksaton de e dooument ou da

w00 contery. o document miast pas wre offrs de vents cu une sllichaton dachat de tives quals quils sokent, ot Pe devilt pas e conskénd comme tel. EAD NEL, sas soodtis afillias

a0 | wers adminbktratews, digsants ou employis respedifs peuvent & l'ocasion adheter, détenlr oo vendra les Hirss mentionnis id en quallts d ou pour lsur propes compbe. BMD

MEl past, pour son propre comple, acheter de ses clients o leer vendre das tines d'emebisers menSonnds Id. BMO NBI, sE5 sodétés affiless, lers ristratewrs, dingeants ou smployas

respactiis pewvent avol mne position achabewr ou venduw 3 'Ggard da cos Hivgs, des tires ponnexss ow des opSons, contrats & terms ou utres Instuments darvés. EMO KEBI o ses sookibds

atfilleas st par lliowrs assurer dex serviens de consalls finanders ou de priss farme pour des soclébds Smatiiens menbonndas i &t pauvest racavol mne remundration & oot offet Uma

ralation da crédit Importambs paut arkter ente k2 Banque de Montedal oo ses sorkebds affilises b cortaing des Smattours. EMO MBI ast e fillzle o propridbs axdeive da |2 Bangee da

Montrdal. Tout résident des Etsbs-Unis souhaliant efiectuer des opérations sur des Hires dont Il sst question Iol delt b faire par Minterméidiairs de EA%) Meshitt Bums Corp. Mambre-Fonds

radlen de profection des dpargrarnts

w5 du non-responsabiing - Compts Gastion profsssionnalia

L comple Gastion professioenslls BMO Nashitt Bums peut dtre offert aux disnts swsl Ben par les gestionnaines de portefouilles qus par les gestioenains de portsfauilles assodis. Fowr

simpiifier, nows vElisons Fappsllstion « gestioenain da portefeullles = L Barque de Montréal ou sas sockbss affiléss pauvent agir en qualts de prébsur ou foumi d'autres sandces &

wertzings des soditis menSonmsss dans os document &t pesvent recevolr uns rémenaration & mt eifel.

Metifications: La peformancs du portsfells st présecbis avant las frals de gestien. La parformancs pamsss et pas une garantls de la parformarcs futre &t powrnit ne pas s ripetes

dans la futer. s mtio de Shaps ot |s béta sont raloulés ee wtllsant bis donnses das 12 demiers maois.

Sourcs - bowtes |es donndss, calodes et graphigess Inches dans @ documant (sauf indik@tion ontrairs) provisnnent de Eoombsrg. Thomson one et du Greps Peron.

* I:J E R R D N Contactez-nous Visitez-nous
SEMECAL (514) 871-7031  www.groupepermonsenacal com



DATE TRANSACTION SYMBOLE DESCRIPTION

18-5ep-23 BUY ASML ASMLHOLDING M WV NY REGISTRY
18-5ep-23 SELL META META PLATFORMS CL A COM STOCK
18-5ep-23 SELL MSFT MICROSOFT

18-Sep-23 SELL 5Q BLOCK CLA COM STOCK
25-Aug-23 BUY MKE MIKE CLB COM
25-Aug-23 SELL SLF SUM LIFE FINAMNCIAL
18-Aug-23 BUY DE DEERE & CO

18-Aug-23 SELL TTWO TAKE TWO INTERACTIVE SOFTWARE

En aolt, nous avons vendu notre position dans Take-Two Interactive Software Inc puisque
le titre est revenu autour de son prix d’achat alors que celui-ci a été en perte pour une
longue période. De plus, le titre se transigeait a un multiple de 42 fois ses profits de 2024.
Nous avons acheté Deere & Company qui est le leader incontesté dans de la machinerie
agricole, de I'équipement lourd, de la machinerie forestiere, des moteurs diesel et des
transmissions utilisées dans I'équipement lourd et de |'équipement d'entretien des
pelouses. Le titre se transigeait a 12.46 fois ses profits de 2024 et paye un dividende de
1.3%. Nous avons aussi vendu notre position dans Sunlife car le titre n’a pas performé a
la hauteur de nos attentes depuis plus de 2 ans. Nous avons acheté Nike Inc qui est
reconnu mondialement pour son image de marque. Nike inc est le plus grand fournisseur
mondial de chaussures et de vétements de sport et un important fabricant d'équipements
sportifs. Le titre se transigeait a 23 fois ses profits de 2025 et paye un dividende de 1.36%.
En septembre, nous avons vendu notre position dans Block alors que le titre n’a pas bien
performé depuis son achat et que la compétition dans ce segment s’intensifie. Nous avons
acheté une position dans ASML Holding est le plus grand fournisseur de l'industrie des
semi-conducteurs et le seul fournisseur au monde de machines de photolithographie par
lithographie ultraviolette extréme (EUV), nécessaires a la fabrication des puces les plus
avancées. Nous avons aussi légerement réduit nos positions dans Meta et Microsoft.
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Top 10 Positions (% du Portefeuille)

Microsoft Corporation .09%
Alphabet Inc. Class C 5.78%
Waste Manzgement, Inc. 4. 84%
Costco Whelesale Corporation 4.13%
TJX Companies Inc 3.950%
Regeneron Pharmaceuticals, Inc. 3.85%
Merck & Co., Inc. 3.59%
JPMargan Chase & Co. 352%
American Express Compamy 3.440%
Walmart Inc. 3.24%

Historique des performances (USD)

2018 14.44%
2007 13.29%
2018 -7.49%
2019 25.87%
2020 7.20%
2021 26.64%
20232 -8.16%
2023 15.46%

0bjectif de placement

Motre portefeville Etats-Unis vise |z maximisation 3
long-terme de vobre capital en investissant dans
des entreprises américaines considérées comme
ayant un fort potentiel de croissance du capital et
de la distribution, tout en se transigeant 3 un prix
raisonnable.

Résumé des performances (USD)

1 mois 59%
3 mois 1.2%
& mois 2.2%
Année 3 jour (AA]) 15.5%
1am 155%
3 ans' 10.3%
5 ans' 12.6%
10 ans' 8.4%
Depuis |2 oréation’ 11.0%
Ratio de Sharpe® 0.75
Béta (2 ans) 0.80
“Feriormarce aenualisss

Aabuks comme parf. rel. 1 am vs taux sans dsgque par wnibd d'San-type

Allocation Sectorielle

Enargie 2.2%
Matériaux 0.0%
Industriel 18.8%
Consommation Discrétionmaire 155%
Consommation de Base 10.2%
Santé 19.4%
Fimance 7.0%
Technologies de I'Information 19.7%
Services de Télécommunication 5.8%
Services aux Collectivités 0.0%
Immabiliar 0.0%

Liguidités 1.4%
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Performances mensuelles - Avant frais de gestion (USD)

Jan Fév Mar Avr Mai  Juin Juil  Aodt Sap Oct Nov Déc AA)
2023 2.94% -3.13% 3.15% 137% -3.02% 5.56% 2.28% -078% -4.13% -209% 7.2%% 5.85% 15.46%
2022 -3.83% -2.69% 298% -591% 0.84% -524% 4.96% -267% -6.56% B73% 6.94% -449% -E16%
2021 -1.44% 321% 575% 438% 155% 0.46% 213% 3.09% -43%% 5.63% -2.05% 6.15% 25.64%
2020 -1.16% -9.79% -10.88% 10.20% 3.42% -0.08% 3.64% 548% -3.15% -3.82% 12.07% 378% 7.20%
2019 6.80% 276% 173% 256% -6.34% 7.20% 172% -173% 235% 099% 293% 294% 2587%
2018 3.67% -4.89% -205% 038% 093% 070% 423% 087% 051% -595% 3.53% -877% -7.49%
2017 0.59% 2.51% -1.55% -0.16% -2.06% 3.40% 1.57% -2.11% 472% 0.55% 3.93% 1.43% 13.29%
2016 -6.55% 0.36% 643% 284% 107% 051% 324% -095% -0.46% -201% 7.33% 2.52% 14.44%
2015 -445% 6.65% -1.03% 1.19% 159% -1.98% 0.89% -568% -423% 679% -0.13% -244% -3.65%
2014 -4.04% 450% 230% 131% 1.17% 234% -172% 252% -2.05% -0.4%% 2.0%% -0.67% 7.16%
2013 490% 0.55% 3.00% 0.67% 4.05% -220% 554% -2.04% 352% 3.46% 228% 248% 29.16%
2012 454% 1.05% 205% 271% -D.61% 2.65% 213% 15.36%

Aviz de mon-resporsabilite - Letbres de 0P ot titres

Les opinions, estimations =t propctions confenues dans o document ont ebe etablies par asteur 2 2 date indiquée. Elles sont supsthes & char sans preavis et ne
refistent pas forcément celies de BMD Meshitt Bums inc. (<BMO NBI=). Tous les efforts ond ébé faits pour zssurer que le contenu est ting de sources considérées comme fizbles
et que les données =t les opinions sont compdifes et prédses. BMO NB! ou ses sociétés affiiées pouvent cependant disposer &informitions n'y figurant pas. Toutefol, ni
I'snteur ni BMD MBI ne pewvent donner aucune garanfie, expresse ou implidie, & oot égard et ne peuvent &re tenues responsables des emewrs ou omissions éventuellss, ni des
peries découlant de 'ulilisafion de ce document ow de son confenu. (e domwment niest pas une offre de venfe cu une solficiation d'adhat de trines quels quiils scienf, =f e
devrait pas &ire considéré comme ted. BMO KBI, ses sodébés affilides =ffou leurs administrateurs, dirgeants ou employés respectifs peovent 3 Fooczsion achefer, détenir cu
vendre |es titres mentionnés i en qualité d'agent cu powr leur propre compte. BMO MBI peut, pour son propre compte, acheter de ses dients cu lewr vendre des titres
i'Emefteurs mentionnés il BMO MBI, ses sodetes affilides, leurs administrateurs, difngeants ou employés respectifs peuvent avoir une position adhetewr ow vendewr 3 I'égand
de res tibres, des fitres connexes ou des oplions, contrats 2 terme ou auires nstruments dérfeés. BMO MBI cu ses sociétis affiées pevent par gilleurs zssurer des services de
ronseils finanders ou de prise ferme pour des sodetes emetinoss mentionnées i =t pervent recswoir e remuneration 3 oot effet. Une relation de crédit importante peut
exister entre la Bangue de Monbréal ou ses socéfés affiliées et cerains des émetirurs. BMO NEI st une filiale en proprigté exclusive de la Bangue de Moninéal. Tout résident
des Etats-Unis souhaitant effectuer des opérations sur des tires dont il est question i doit ke faire par linbermeédigire de BMO Mesbitt Bums Cowp. Membre-Fonds canadien de
protection des épargnants.

Aviz de mon-resporsabilite - Gompte Gestion professionnalle

Le compie Gesfion professionnelle BAMD Nesbitt Bums peut Sre offert s dients aussi bien par les gestionnaines de portefeulles que par b=s gestionnaines de portefeuilles
associés. Pour simplifier, nous utilisons I'sppellaBon = gestionnaine de poriefevilles = La Bangue de Monéréal ou ses sooetés affiles pewvent agir en qualité de peéteur cu
foumir d'aubres senvices & certaines des sociebes mentionnées dans ce dooument = pewvent receveir une rémunéraiion 3 cet effet

Motifications: Lz periormznoe du porfefeuille esf présentée qvant les frais de gesSon. La performance passée n'est pas une gamantie de 3 performance: fubure of powrait ne
pas Bbre pepetee danes be fubur. Le rmtio de Shape ot le bia sont caloulés en willisant les donnses des 12 demiers mois

Sowrce : Toutes bes données, calods =t graphiques indus dans ce dooment {sauf indication contraire) proviennent de Bloomberg, Thomson One =t du Groupe Pemon.

A U
* P E R R O N Contactez-nows  Visitez-nous

SENECAL (514) 871-7031 www._groupepemonsenecal.com



DATE TRANSACTION SYMBOLE DESCRIPTION

01-Dec-23 SELL BK BK NEW YORK MELLON
01-Dec-23 BUY COST COSTCO WHOLESALE CORP-MNEW
01-Dec-23 BUY DLTR DOLLAR TREE
01-Dec-23 SELL M35 MORGAM STANLEY
01-Dec-23 BUY PEP PEPSICO COM 5TOCK
01-Dec-23 BUY WMT WALMART COM STOCK
01-5ep-23 SELL DHR DAMNAHER CORP
01-5ep-23 BUY SHW SHERWIMN WILLIAMS CO
31-Aug-23 BUY AXP AMMN EXPRESS CO
31-Aug-23 SELL MET METLIFE

En aodt, nous avons vendu notre position dans Metlife parce que le titre n’a pas performé
a la hauteur de nos attentes depuis plus de 3 ans. Nous avons acheté Americain Express
Inc qui a des avantages concurrentiels importants qui résident dans la reconnaissance et
la confiance de sa marque. Le titre se transigeait a 8.35 fois les bénéfices de 2025 et paye
un dividende de 1.52%. En septembre, nous avons vendu notre position dans Danaher
pour prendre des profits et diminuer notre exposition de plus de 20% dans le secteur de
la santé. Nous avons acheté Sherwin Williams qui est principalement engagée dans la
fabrication, la distribution et la vente de peintures, revétements, revétements de sol et
produits connexes a des clients professionnels, industriels, commerciaux et de détail,
principalement en Amérique du Nord, en Amérique du Sud et en Europe. Le titre se
transigeait a 16.29 fois les bénéfices de 2025 et paye un dividende de 0.89%. En
décembre, nous avons vendu nos positions dans Bank New York Mellon & Morgan Stanley
puisque le secteur bancaire est plus fragile aux Etats-Unis selon nos analystes avec un
risque de liquidité et de crédit plus élevé. Nous nous sommes refugiés dans le secteur de
la consommation de base avec une nouvelle position dans Dollar Tree qui a réalisé un
chiffre d'affaires d'environ 28 milliards de dollars sous deux bannieres, Dollar Tree et
Family Dollar a partir de I'exercice 2023 (terminé en janvier). La banniére Dollar Tree
exploite approximativement 8 100 magasins qui vendent un mélange de produits de base
et discrétionnaires. Les quelque 8 200 magasins Family Dollar a prix multiples vendent
principalement (75 %) des consommables. Nous injectons aussi ses fonds dans Walmart,
Pepsi & Costco.
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Top 10 Positions (% du portefeuille)

Winnebago Industries, Inc. 4.64%
EQE Inc 460%
Axalta Coating Systems Lid. 4.46%
Colliers International Group Inc A.07%
Grand Canyon Education, Inc. 4.00%
AltaGas Lid. 3I81%
Elemant Fleet Management Corporation 3178%
Brookfield Business Corp. (lass & 3.69%
Constellivm SE Class A 358%
Guardian Capital Group Limited lass A 3550

Historique des performances

2016
2017
2018
201%
2020
2021
2022
2023

12.38%
14.71%
-15.91%
33.77%
13.64%
20.82%
-7.54%
9680

Objectif de placement

Motre portefeuille Petite Capitalisation est construit en
se basant sur les listes Top 15 Fondamentaux Petite
Capitalisation de BMO, au Canada et aux Etats-Unis. Les
titres y apparaissant ont été sélectionnés comme étant
les meilleures idées dinvestissement pami toutes
celles notées Comviction Elevée par la Recherche de
BMO. Un comité interne &tablit ces listes, composé entre
autre par le Stratégiste d'Investissement en Chef et les
Directeurs de Recherche.

Résumé des performances

1 mois &.0%
3 mois 10.0%
& mois 5.2%
Année 3 jour [AA]) 5.7%
1an 9.7%
3 ans' &9,
5 ans' 13.1%
10 ans’ 10.7%
Depuis |2 création’ 13.9%
Ratio de Sharpe” 0.25
Béta (2 ans) 0.70
i Pt s amsdinis

7 Cakn b momme pail el 1 e v Lan wam rague pa unilé ddea® s

Allocation sectorielle

Emergy 0.0%
Materials 20.0%
Industrials 9.4%
Consurmer Discretionary 21.1%
Consurmer Staples 10.2%
Health Care 0.0%
Financials 10.5%
Infermaticn Technology 6.5%
Telecommunication Services 0.0%
Utilities 7.6%
Real Estate 13.8%
Cash 0.5%
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Performances mensuelles - Avant frais de gestion
Jan Féw Mar Avr Mai Juin Juil Aot Sep Ot Mow Deéc AAj

023 9.EBM, -2656% -3.080k -1.180: -488% 6597  306% -4.43% 2860 -165% 552% 55970 9.68%
2022 -4.49% -057% -0.68% 6310 -290% -293% 1276% -230% -5E9% 68TH  466% -4300 -T94%
el | 4760 420% 030% 5000, -285%% 323% -01T% 1.78% 2620, 1.88% -3.39% 4660k 2082%

2020 160 -6.42% -30.40% 19530 T.01% 693% 218% 0800 -3.000: 455% 13.03% 2750 1364%
2012 8.15% L577% 1.16% 270% -32%% S51%% 234% Z24%% -209% 1.45% 5.08% 1.05% 3377%
2018 1820 -2.05% 1580 2600, 238% 201% -34B% 4690 -5300, -7.24% -2.70% -10.370 -15.91%
2017 -0.B4% 627% 353% 2240 -146% 052% -196% -080% 253% 402% 1.17% -1.420 1471%

016 -5.250: -0.81% 3.86% -0520, B26%W -231% 785% 1.18% 2200 -403% 006% 2180 1238%
2015 3978 P4% 231% -2.0406  438% -2e64%  260% 2260 2670 232% 2.39% -0.BED: 16.18%
2014 3.43% 356% 207% -308% -1.74% 34%% -202% 555% -493% 295% 456% 3240 13.46%
13 3100 254% 3390 0710 S£90% 1220 T15% -1.87% 3190, 485% S5.87% 2490, S5478%
iz 5280 627% 0380 -0520 -222% -016% -23%% 287 47160 -013% 3150 4140 2235%
201 1.598% -0.45% 292% 1550 0.15% -297% -2461% -3.88% -707%  658% LI21% -1.49% -38T%

2010 -0.44% 58%% 10013% 37506 -5.40% -317% 330% 030% 6518 370%  291% 4990 3542%
2003 -1.64% -BA7%  B19% 607X 5.1%%m FEYWM -038% 827 313% -261%  5.85% 7220 51.13%

Avls da nosrrasponsablitd - Letbras e 0P of thes

Las opinkons, ssimations of projections conberees dars co document ook b dlkatlies par Fastewr & |2 dote Indigede. Elos sont sujetiss & dhangement @mns priavis of e refidteet pas
farcément calles de BMO Neshitt Bums Inc. (#EM0 ME3=). Tous |es effoets oot &bd falts pour asserer qus e contenu est trd de sources considérses romma flables of qus les dormdes ot kes
nians sond [T ses. EMO MBI ou sas sockdbds affilkies ant d'ieformabions n . Towdedals, nl Faulcer nl BAWD MBI na dorear
:ﬁ.um g:mn'l:"ﬂmsn Wmltm & ost egard &k me peuvent mhr;mmm dumnu omisions nmlﬁ partas découlant de Futilisation de e nmu'nm o ds
son contenes. Cs dooament m'est pas une offes da vents o wne solliciz®on dathat de thes guek quiks soient, o ne dewialt pas dtre considénd commes tel. BMO WBI, ses soodbis affilises
wtiow lewrs sdminkisteurs, digeants oo smployés wisek & Poccasion acheber, détenk ou wendre les Sfres mantienns Iol en ¥ ou paur e compte. EMO
Nt!:umrmpmm'pu“g ﬂmhﬁgdlmmﬂmdunudwumrmmm.mmmmmﬂlm:ﬁmm dnmwrmm
raspecttfs pauvant @volr e position achabaur o vendawr & Pégard de cas thres, das Bines comnexss ou des options, Conirats & bemme ou autes Iestruments dérvés. BMO N2l ou sas soclsbés
affilides parvent par alllaurs zssurer das servicss da consels finznoiers oo de prise ferme pour das soodtds dmattrioss mentioendss kd Gt peuvent reosolr une Remanération 3 ost affet Une
ralation de orédit Importante paut sxdster entra |2 Banges do Montréal ou s soodtds affiles of containg des Gmatiows. BMO KEI ast wna filldle en propridts wchshe de la Eanque de
Montrdal. Tout résident des Etats-Unls soohalzret offectar dos oparations sur des Hiras dort |l st question il doit ke faine par Iinteemediais de BMO Nastitt Beres Coep. Wambre-Fonds
taraden du protedion des dpargnants.

Avls da noerrasponsablitd - Lompts GasSon profussieesda

La eompte Gestion profassorralls BMO Meshitt Burms peut Stre offert s disnts auss bee par les gestionnaines de portefeullles qua par les gestionnaires da portefsullles amoois. Pour
simgliiar, mous ublisors Fappellstion « gestionrairs da portsfeullles ». La Eangue de Montréal cu ses soclébds afildas pevent agir en qualhts de préteur ou foumnir dasires services &
ertaings des mckbs mentionnéss dans e dooument ot peuvent receoir mNe Ramunestion & ot effet

Motifications: La performants du portafuulls a5t précantes avant lee frals de gestion. La performancs passés n'est pas we garartis de la performaros futus et poumalt ne pas st repstis
dans k& fuhw. Le mS0 de Sharps st ks béts sont caloskis e utllsant les donndaes des 12 demiars mois.

Somms : foutss las doreses, Calosles et graphiquas inche dans oi document [saf IndicEton contr ke proviennent de Bloombeng, Thomson ons &t du Groups Ferme.
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DATE
01-Dec-232
01-Dec-23
01-Dec-23
01-Dec-23
01-Dec-23
03-Oct-23
03-Oct-23
01-5ep-23
01-5ep-23
01-5ep-23
01-5ep-23
01-Aug-23
01-Aug-23

11-Jul-23
11-Jul-23
10-Jul-23
10-Jul-23
10-Jul-23
10-Jul-23
10-Jul-23
10-Jul-23
10-Jul-23
05-Jul-23
05-Jul-23
05-Jul-23
05-Jul-23
05-Jul-23
05-Jul-23
04-Jul-23
04-Jul-23
04-Jul-23
04-Jul-23

Les achats et ventes suivent la stratégie du TOP 15 small cap US & CAD de Brian Belski.

TRANSACTION

SELL
SELL
BUY
BUY
SELL
BUY
SELL
SELL
SELL
BUY
BUY
BUY
SELL
BUY
SELL
BUY
BUY
BUY
SELL
BUY
BUY
BUY
SELL
SELL
BUY
BUY
SELL
BUY
BUY
SELL
SELL
BUY

SYMBOLE

cc
LNR
NFI
PPC
GPCR
FTT
STN
CPRI
DXC
STAG
GPCR
AIRC
IRT
DLR
DLR
BBUC
GCG.A
IRT
LPX
NEP
NVEI
777
ARCH
AGCO
CSTM
KNSL
MIDD
VERV
ALA
BLX
ERO
FSV

DESCRIPTION
CHEMOURS CO(THE)COM
LINAMAR
NFI GROUP COM
PILGRIMS PRIDE CORP
STRUCTURE THERAPEUTICS AMN DEP
FINMNING INTL
STANTEC
CAPRIHOLDINGS ORDIMARY SHARES
DAC TECHNOLOGY CO COM STOCK
STAG IND
STRUCTURE THERAPEUTICS AMN DEP
APARTMENT INC REIT COM 5TOCK
INDEPENDEMNCE REALTY TR COM 5TO
HORIZONS U 5 DLR CURRENCY ETF
HORIZONS U 5 DLR CURRENCY ETF
BROOKFIELD BUSIMESS CL A EXCHA
GUARDIAN CAP GROUP CLA NOMN VT
INDEPENDEMNCE REALTY TR COM 5TO
LOUISIANA PACIFIC
MNEXTERA ENERGY PARTMERS LP COM
MNUWVEI CORP SUBORDINATE VTG SHA
SLEEP COUNTRY CDA HOLDINGS COM
ARCH RESC CL A COM STOCK
AGCO
COMNSTELLIUM 5E CL A ORDINARY 5
KINSALE CAP GROUP
MIDDLEBY
WVERWE THERAPEUTICS COM STOCK
ALTAGAS
BORALEX INC-CLA NEW
ERO COPPER COM
FIRSTSERVICE NEW COM



