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La course est lancée !

Nous espérons que vous et vos proches étes en sécurité et en bonne santé, peu importe
’endroit ou vous vous trouvez au moment de lire ces lignes.

Les gouvernements du monde entier cherchent désespérément et le plus rapidement possible
un retour a la vie normale apres les vagues successives de COVID-19. Certains pays comme la
Chine ont réussi grace a des mesures de santé publique strictes et sans tenir compte de la
politique. La Nouvelle-Zélande et, plus tardivement, ['Australie ont eu la volonté politique de le
faire dans une démocratie.

Les Etats-Unis, I'Union européenne et méme le Canada, pourtant sensé, n'ont pas eu la volonté
politique nécessaire et ont alterné entre « réouvertures » économiques et sociales et le retour a
des régimes plus stricts. Ils luttent désormais contre la propagation de nouveaux variants de la
COVID-19 tout en déployant simultanément leurs programmes de vaccination.

La course a la vaccination est désormais lancée. Les Etats-Unis, |'Union européenne et la
Grande-Bretagne ont favorisé leurs propres citoyens pour les rares distributions de vaccins.
Cela montre a de petits pays comme le Canada que le libre-échange et l'internationalisme ne
peuvent peut-&tre pas se substituer a ['autonomie nationale.

“Just Do It!” (Vas y, fais le !)

Les responsables politiques ont di regarder les publicités de Nike et prendre a coeur la devise
« Just Do It». Les marchés et méme la Réserve fédérale américaine entrevoient un avenir
économique plus radieux. Pleine d’optimisme, la Réserve a révisé les prévisions de croissance
du PIB, passant de 4,2% a 6,5%. Elle prévoit une baisse du chomage de 5% a 4,5%, tout en
s'engageant a nouveau a maintenir les taux du financement a un jour a un niveau trés bas afin
de ne pas risquer la surcorrection d'une économie forte. L'inaction n'est pas une option.

Le « Grand gouvernement » est a nouveau en vogue et semble plutot étre la réponse que le
probléme. L'annonce par |'administration Biden d'un projet de loi sur les infrastructures aux
Etats-Unis d’'un montant de 2,000 milliards de dollars est intervenue juste aprés |'adoption
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réussie de son programme d’aides contre la COVID totalisant 1,900 milliards de dollars. Ces
programmes de dépenses colossaux financés par la dette sont trés populaires aupres des
électeurs, et sont méme approuvés par une majorité de Républicains interrogés.

Au final

L'engagement de la Réserve a maintenir les taux de financement a un jour a un niveau proche
de zéro, associé au soutien budgétaire massif du gouvernement envers I’économie, ont stimulé
les marchés boursiers, mais assombri les marchés obligataires. Comme le montre le tableau ci-
dessous, les obligations gouvernementales au Canada et aux Etats-Unis ont enregistré deux de
leurs pires rendements trimestriels, alors que les taux a moyen et long terme ont fortement
augmenté.

Comparaison des rendements sur les marchés financiers

canadien, américain et de la Zone Euro
Au 31 mars 2021

Obligations de société de qualité
supérieure

Obligations de société a rendement élevé et préts a effet de levier Indices boursiers

Ensemble du Marché

Indice Indice

Indice ICE Indice ICE Indice ICE Indice ICE - a q f A
Rendements ICE BofA B:f;eu i Bodfl::ucro ICE BofA B:f;eu i Bodfl::ucro Indice ICE Indice ICE Indice ICE Indice Indice S&P|TSX
en devise CAN Broat.i . Broad CAN Cor - Cor BofA CAN BofA US BofA Euro S&P/LSTA S&P Euro & S&P 500
locale Broad (BoAD) (EMUO) Corp (COA';) (EROZ) HY(HC00)  HY(HOAO) HY(HP0O) | LevLoan  LevLoan P
(CANO) ()

Egr;deme"t (5,34) (4,43) (1,86) (3,79) (4,50) (0,72) 1,90 0,90 1,55 1,78 2,07 7,86 6,17 2,95
Rendement 12

. : 1,20 0,46 3,30 7,43 9,30 8,48 20,06 2331 22,28 20,71 23,15 43,12 56,35 73,40
derniers mois
Valeur
marchande 1,652,1185 | 23,484,659$ 15,725,604 396,609% 8,259,277% 3,340,386 12,3025 1,554,247$ 583,922 1,206,760% 0$ 2,320,000$ | 35,130,0005 | 21,690,000$
(Millions USD)
Taux 1,72 1,53 0,03 2,24 2,30 0,35 3,57 4,27 2,78 4,39 4,04
Durée/ Durée
moyenne du 8,15 7,18 7,58 6,85 7,92 5,37 4,05 3,68 3,56 4,71 4,56
prét

Rendements maxi et mini en devise locale

Rendement (0.03) (0.04) 015 0.02 (0.11) 0.19 2.22 143 155 0.80 0.96 9.34 6.20 9.44
maxi DDA
Enregistré le 4-Jan-21 4-Jan-21 4-Jan-21 4-Jan-21 4-Jan-21 8-Jan-21 2-Mar-21 15-Fév-21 31-Mar-21 8-Jan-21 29-Jan-21 17-Mar-21 26-Mar-21 12-Fév-21
zei:?;g]: nt (5.92) (4.73) (2.21) (4.30) (5.10) (0.91) 0.02 (0.04) 0.26 0.17 0.18 (0.38) (1.47) (2.05)
Enregistré le 18-Mar-21 18-Mar-21 25-Fév-21 18-Mar-21 18-Mar-21 26-Fév-21 6-Jan-21 19-Mar-21 4-Jan-21 1-Jan-21 1-Jan-21 29-Jan-21 4-Jan-21 8-Mar-21

Sources : Indices ICE BofA, S&P/LSTA, Bloomberg

Comme le montre le tableau ci-dessus, les actifs a durée plus longue ont été les plus touchés
par la hausse des taux. L'indice ICE BofA Canada Broad Market, fortement pondéré en
obligations gouvernementales, a chuté de 5,3% au premier trimestre. Son rendement de 1,7%
n’a pas compensé 'impact négatif sur les cours de la hausse des taux des obligations a long
terme.

Le graphique ci-dessous illustre |'évolution des rendements des obligations gouvernementales
a long terme depuis le début 2020. Le rendement des Bons du Trésor américain de 30 ans a
augmenté de 0,68% cette année, revenant ainsi aux niveaux d'avant la pandémie. Le rendement
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des Bons du Trésor canadien de 30 ans a également progressé de 0,70%, soit 0,15 % de plus
qu'au début 2020, laissant derriere lui les creux de la pandémie.

Rendements des Bons du Gouvernement canadien et américain de 30
ans

2.5

2.3
2.33
2.1

2.39
1.9

1.91

1.7

1.65
1.5 1
1.76 M W
1.3 / !

Rendement (%)

1.21
11

|

1

0.9 1
0.7 !

Q Q Q A" AY

- (0% \3(*"101 ‘eﬁl (9 ‘&(ﬂ

ya‘\Q\e eQ\.e $0 )
e

Rendement E.-U. Rendement Canada
de30ans de30ans

Source : Bloomberg
Plus fort que les autres
La hausse de taux des obligations gouvernementales a fait des ravages sur les obligations de
sociétés de qualité supérieure. Elles n'ont dépassé que trés légeérement le marché dans son
ensemble. Les obligations de société ont bénéficié d'un léger resserrement des écarts au
premier trimestre, mais ¢a n’a pas été suffisant pour surmonter l'impact de la hausse des taux
des obligations gouvernementales. Résultat : l'indice ICE BofA Canada Corporate a enregistré
un rendement de -3,8%. Comme l'illustre le graphique ci-dessous, le premier trimestre 2021 a
enregistré ['une des pires baisses trimestrielles depuis la création de l'indice, juste derriére la
période de hausse des taux en 1994,
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Rendement trimestriel de UIndice des obligations de sociétés
canadiennes de qualité supérieure
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Source : Indices ICE BofA
Les rendements négatifs du premier trimestre 2020 résultent de |'élargissement spectaculaire

des écarts de crédit, compensé en partie par la baisse des taux des obligations
gouvernementales. Sur le reste de l'année, les écarts de crédit ont rebondi et les taux des
obligations gouvernementales ont légerement augmenté, ce qui a généré des rendements
positifs pour les obligations de sociétés. Alors que les écarts actuels des obligations de sociétés
sont supérieurs aux moyennes a long terme, nous ne prévoyons pas le méme revirement de
situation pour les rendements des obligations de sociétés que celui de fin 2020.

Matiére a réflexion

Le marché canadien des obligations de sociétés de qualité supérieure semble évalué a sa juste
valeur a 109 pb.
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Ecarts de 'Indice des obligations de sociétés canadiennes de qualité
supérieure
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Source : Indices ICE BofA

Situé prés de 0,60% en dessous des moyennes historiques, le marché américain des obligations
de société de qualité supérieure semble dispendieux a 91 pb.

Ecarts de UIndice des obligations de sociétés américaines de qualité
supérieure
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Il est possible que les écarts se resserrent, mais le potentiel de hausse est limité et il est peu
probable qu'il compense l'impact négatif sur les prix si la courbe des taux continue de
s’accentuer. Les investisseurs non guidés par le passif seraient en droit de s'interroger sur
I'efficacité de continuer a détenir des obligations de plus longue durée dans leur portefeuille.

Venez les chercher!

L'année derniere, les émissions d’obligations de société ont atteint un niveau record lorsque
les entreprises ont augmenté leurs positions en encaisse pour faire face a l'incertitude liée a la
pandémie. Les entreprises de qualité supérieure ont remboursé leurs dettes a des codts
d'emprunt intéressants. L'argent que les gouvernements et les banques centrales ont mis a
disposition des investisseurs a suscité une forte demande.

Nous avons commencé |'année 2021 en étant optimistes quant aux écarts des obligations de
société. La position accommodante de la Réserve en matiére de taux d'intérét et les politiques
budgétaires favorables de la nouvelle administration ont maintenu notre enthousiasme. Notre
conviction quant au crédit des entreprises était renforcée par le fait que nous nous attendions
a une réduction substantielle des émissions obligataires en 2021. A notre grande surprise, un
flux régulier de nouvelles émissions a continué d'inonder les marchés obligataires en 2021. Le
graphique ci-dessous montre qu’en 2021, les émissions d'obligations de sociétés de qualité
supérieure sont en voie de rivaliser avec celles de 2020.

Emissions d’obligations de sociétés américaines de qualité supérieure
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Source : J.P. Morgan Markets
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“I’m So Excited” (Je suis trop content)

Les principaux moteurs de l'activité des nouvelles émissions incluent: les coupons encore
faibles malgré la hausse des rendements des obligations gouvernementales, l'activité continue
de refinancement et de préfinancement, et les emprunts liés aux fusions et acquisitions. Trois
transactions de sociétés canadiennes n'ont pas donné lieu a de nouvelles émissions mais elles
le feront probablement a ['avenir. Rogers Communications Inc. a annoncé un regroupement
avec Shaw Communications Inc. pour un montant de 26 milliards de dollars canadiens. Le
Chemin de fer Canadien Pacifique Limitée a accepté 'acquisition de Kansas City Southern dans
le cadre d'une transaction évaluée a 29 milliards de dollars américains. Sobey's Inc. a annoncé
l'achat de 51% de U'entreprise privée Longo's pour 357 millions de dollars.

La Rose

Les marchés des titres a rendement élevé ont maintenu leurs bons résultats au cours des trois
premiers mois de 2021. L'indice ICE BofA U.S. High Yield a enregistré un rendement de 0,9% et
les écarts de crédit ont continuer de se resserrer. Les investisseurs qui fuient les rendements
négatifs sur les marchés des obligations gouvernementales et de qualité supérieure devraient
réfléchir avant d'engager des capitaux dans les titres a rendement élevé. Les écarts de crédit
des titres a rendement élevé sont revenus a leurs niveaux d'avant la pandémie. Désormais a
353pb, ils restent 200pb en dessous de leur moyenne historique.

Ecarts de indice des obligations américaines a rendement élevé
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Source : Indices ICE BofA
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Meilleurs résultats pour les titres de qualité inférieure

En examinant de plus prés, on voit que les obligations de qualité inférieure ont obtenu de
meilleurs résultats au cours des marchés frappés par la pandémie. Les indices de titres notés
CCC et en difficulté ont obtenu de meilleurs résultats que les obligations notées BB au cours
des 3 et des 12 derniers mois. Il y deux raisons a cela. Premiérement, les écarts des obligations
de qualité inférieure a rendement élevé se sont élargis davantage que ceux des obligations BB
en mars 2020. S’en est suivie une baisse des prix, ce qui a créé une opportunité de reprise plus
importante. Deuxiemement, en 2020, une grande partie des anges déchus était composée
d’émissions a plus long terme, ce qui différe du profil d'échéance habituellement plus court des
titres a rendement élevé. La durée sur le segment des titres BB de l'indice a augmenté de 0,6 an
pour atteindre 5,6 ans, puisque les anges déchus ont eu tendance a migrer vers le segment de
notation BB. Par conséquent, les investisseurs ont assumé un risque de taux d'intérét plus
important que par le passé.

Rendements des titres a rendement élevé par catégorie

Catégorie 3 mois lan 2020
Rendement élevé 0,9 23,3 6,2
BB 0,2 20,7 8,6
B 1,2 22,1 3,7
CCcC 5,2 39,5 2,9
En difficulté 17,8 91,4 -4,2

Source : Indices ICE BofA

“On the Good Ship Lollipop” (Sur la sucette du bon navire)

Alinstar des marchés des titres de qualité supérieure, les marchés des titres a rendement élevé
et des préts a effet de levier ont enregistré un niveau soutenu de nouvelles émissions au cours
du premier trimestre 2021. Selon J.P. Morgan Markets, au cours des trois premiers mois de
['année, les souscripteurs ont introduit des émissions a rendement élevé pour un montant
record de 158,6 milliards de dollars et des émissions de préts a effet de levier pour un montant
presque record de 168 milliards de dollars. Les émetteurs ont bénéficié de faibles colits
d’emprunts totaux grace a des investisseurs avides de rendement. La hausse des taux sous-
jacents a également incité les émetteurs a accéder aux marchés afin de sécuriser des taux de
financement bas, sans tenir compte des besoins de trésorerie a court terme.

Emissions de titres a rendement élevé et de préts a effet de levier +
Anges déchus
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En dépit de la hausse des rendements des obligations gouvernementales, les coupons des
obligations a rendement élevé ont continué de baisser. En effet le niveau de compensation des
investisseurs pour un risque de qualité inférieure n’a jamais été aussi bas. Le tableau ci-dessous
présente plusieurs émetteurs notés BB en mesure d’effectuer des transactions avec des
coupons inférieurs a 3%. Cela nous amene a nous demander si le terme « rendement élevé »
donne une description exacte. Si les rendements des obligations gouvernementales sous-
jacentes continuent de grimper, ces émissions pourraient subir une forte pression sur les prix.

Nom de ’émetteur Mcint.anf de Echéance Coupon BBG .
I’émission Composite
Centene Corp. 2,200,000,000 2031-03-01 2,5% BB+
FirstEnergy Transmission LLC 500,000,000 2028-09-15 2,866% BB+
Ford Motor Credit Co LLC 750,000,000 2028-02-16 2,9% BB
T-Mobile USA Inc. 1,200,000,000 2026-04-15 2,625% BB
Vontier Corp. 600,000,000 2031-04-01 2,95% BB+

Source : Bloomberg

“] Will Follow” (Je vais suivre)

En 2020, plusieurs banques canadiennes ont émis des billets de capital a recours limité (billets
ARL), un nouveau type de titre sur le marché canadien. En 2021, les compagnies d'assurance
canadiennes leur ont emboité le pas. L'émission de Manuvie, évaluée en février pour un
montant de 2 milliards de dollars, est la plus importante émission de ce type a ce jour. Les
émissions des banques et des compagnies d'assurance-vie ont des conditions largement
similaires. Il y a une différence majeure : contrairement a celles des banques, les émissions de
billets ARL des compagnies d'assurance-vie ne sont pas soumises a l'obligation de conversion
en actions ordinaires lorsque |'émetteur est jugé non viable. Il s'agit d'un élément positif pour
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le crédit. Le total des émissions de billets ARL depuis la premiére émission par la RBC en juillet
2020 s'éleve a un peu moins de 8 milliards de dollars. Nous nous attendons a ce que le marché
des billets ARL se développe.

En tant que titres de créance de second rang, les billets ARL ont un rang inférieur a la dette
subordonnée et sont au méme niveau que les actions privilégiées. Les coupons sont rajustés
tous les cing ans au taux de rendement en vigueur pour les obligations du gouvernement du
Canada a cing ans, plus un écart de crédit prédéterminé. Les billets ARL répondent aux
exigences réglementaires en matiére de fonds propres de catégorie 1 et bénéficient d'intéréts
déductibles d'imp6t. Les autorités de réglementation plafonnent le montant qu'une société
peut émettre sur la base du pourcentage d’actifs pondérés en fonction des risques et/ou du
capital net de catégorie 1 (AT1).

Jusqu'a présent, les émissions de billets ARL ont été émises a des primes attrayantes par
rapport aux titres de créances de premier rang et a la dette subordonnée, offrant aux
investisseurs une compensation plus qu'appropriée pour le risque de crédit supplémentaire
des instruments. Le graphique ci-dessous illustre |'écart de rendement de la premiere émission
de billets ARL par la RBC par rapport a ses titres de créances de premier rang et de dette
subordonnée.

Ecarts de rendement des titres de la Banque Royale du Canada
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La prime de rendement des billets ARL s'est resserrée régulierement alors que les investisseurs
se familiarisaient davantage avec le produit. Nous nous attendons a ce que cette tendance se
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poursuive a mesure que les billets ARL seront mieux acceptés par les investisseurs. Il convient
de noter que ces titres ne sont pas admissibles a I'indice, ce qui empéche certains investisseurs
de les acheter. Cela incite les investisseurs sans contrainte a améliorer leur rendement par
rapport a l'indice de référence.

“How Do You Like Me Now?” (Comment me trouves-tu maintenant ?)
Les émetteurs préferent clairement les marchés de billets ARL institutionnels et leur plus
grande capacité au financement par les particuliers et basé sur des actions privilégiées. Le
déclin de l'offre traditionnelle d'actions privilégiées, en raison du manque d'émissions et des
rachats d'émissions secondaires, a entrainé un rendement solide des cours des actions
privilégiées secondaires. De nombreuses émissions fixes rajustées se négociant avec un
escompte ont été réévaluées a un prix proche de leur valeur nominale en prévision de leur
rachat.

Que des risques et aucune récompense

Les solides rendements sur les marchés boursiers et du crédit au cours des 12 derniers mois
n’ont été possibles qu’en prenant des risques supplémentaires. Lorsque les marchés boursiers
ont atteint leur sommet, les facilitateurs des banques d'investissement se sont transformés en
exécuteurs d’appels de marges. Ainsi les banques d’investissement ont liquidé le trés endetté
Archegos, un fonds spéculatifinconnu en dehors de Wall Street. Des tétes sont tombées a Crédit
Suisse apres |'annonce d'une perte de 4,7 milliards de dollars liée aux activités d'Archegos.
Malgré cela, les préts sur marge ont atteint un niveau record de 814 milliards de dollars, alors
que les investisseurs particuliers injectaient de l'argent dans les actions. Bien qu'elles ne soient
pas nouvelles, les sociétés d'acquisition a vocation spécifique (SAVS ou SPAC en anglais pour
Special Purpose Acquisition Corporations) ont continué de profiter de leur statut de favoris en
levant pres de 80 milliards de dollars depuis le début de l'année, soit plus que pour toute
['année 2020, d’aprés Refinitiv.

Comment est votre sommeil ?

Alors que nous entrons dans le deuxiéme trimestre de 2021, il y a de nombreuses raisons d'étre
optimiste: le déploiement des vaccins est en téte de liste. Les politiques monétaires
accommodantes, les politiques de relance budgétaire et la demande refoulée des
consommateurs sont de bon augure pour une forte reprise économique.

Cela dit, de nombreux signes indiquent que les marchés sont peut-étre en train de s'emballer.
La liquidation du fonds spéculatif Archegos, les niveaux records de la dette sur marge des
particuliers et ['explosion des SAVS en sont quelques exemples. Ce sont les signaux d'un marché
alimenté par la spéculation plutdt que basé sur des données fondamentales. Les formules
trompeuses comme « cette fois-ci c’est différent », « réserves raisonnables de fonds propres »
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et « résilience du systéme » peuvent procurer un faux sentiment de réconfort aux investisseurs
dans des moments comme celui-ci.

Chez Canso, nous achetons a prix réduit et prenons des risques lorsque nos investisseurs sont
rémunérés pour le faire. Si ’on regarde les 12 derniers mois et les valorisations actuelles, nous
pensons qu'il est prudent d’aller vers des actifs de meilleure qualité (sauf cas spéciaux), et, si
possible, vers des actifs a durée plus courte.
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’
Coordonnees

Patrick McCalmont Tim Hicks

Gestionnaire de portefeuille Gestionnaire de portefeuille
pmccalmont@cansofunds.com thicks@cansofunds.com
(905) 881-8853 (905) 881-8853

Richard Usher-Jones Brian Carney
Gestionnaire de portefeuille Gestionnaire de portefeuille
rusherjones@cansofunds.com bcarney@cansofunds.com
(905) 881-8853 (905) 881-8853

Comme toujours nous apprécions le soutien et l'intérét porté a Canso.

Inscrivez-vous sur LinkedIn et Twitter pour étre informé des derniers commentaires de Canso sur les
marches.
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Avertissements

Cette publication a été préparée par Canso Investment Counsel Ltd., uniguement a des fins d'information.
Les renseignements contenus aux présentes ne doivent pas étre interprétés comme constituant des conseils
légaux, fiscaux ou de placement et sont fournis "en I'état". Canso Investment Counsel Ltd. ne fournit aucune
garantie ou représentation quant aux renseignements contenus aux présentes. Ces renseignements sont
sujets a changement sans préavis et Canso Investment Counsel Ltd n’assume aucune obligation de mettre a
jour ces renseignement, en tout ou en partie.

Certains renseignements proviennent de sources externes présumées fiables et/ou crédibles. Canso
Investment Counsel Ltd. n'assume aucune responsabilité en regard de I'exactitude, I'actualité, la fiabilité ou
la justesse de renseignements provenant de sources externes.

Cette publication ne doit en aucun cas étre considérée comme une recommandation d'achat, de vente ou de
vente a découvert d'un titre en particulier. Toute référence spécifique a un titre ne se veut qu'une illustration
du processus de sélection de titres du gestionnaire de portefeuille. Les gestionnaires de portefeuille peuvent
vendre ces titres en tout temps ou acheter des titres qui avaient préalablement été vendus. Ces titres
pourraient augmenter ou diminuer de valeur aprés la date des présentes et les portefeuilles qui les détiennent
pourraient ainsi gagner ou perdre de I'argent sur l'investissement effectué en regard de ces titres. Les énoncés
des gestionnaires de portefeuille dans leurs commentaires ne se veulent qu'une illustration de leur approche
de gestion des fonds et ne doivent pas étre utilisés a d'autres fins.

Ce document pourrait contenir des hypothéses constituant des «énoncés prospectifs». Les énoncés
concernant les objectifs, buts, stratégies, intentions, projets, convictions, attentes et estimations d'un fonds
ou d'une entité et leurs affaires, activités, rendements financiers et conditions constituent des énoncés
prospectifs. Les termes «croire», «attendre», «prévoir», «estimer», «entendre», «viser», «étre», «devoir»,
«pouvoir» et tout autre expression similaire, de méme que leur forme négative, sont destinés a identifier les
énoncés prospectifs, bien que les énoncés prospectifs ne contiennent pas tous ces termes identifiables. Ces
énoncés prospectifs sont assujettis a divers risques et incertitudes qui pourraient faire en sorte que les
résultats soient considérablement différents des résultats prévus. Le lecteur ne devrait pas se fier indiment
sur ces énoncés prospectifs. Bien que Canso Investment Counsel Ltd. considere ces risques et incertitudes
comme étant raisonnablement fondées sur les renseignements actuellement disponibles, ceux-ci pourraient
s'aveérer inexacts.

Source: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® est une marque de commerce et de service de
Bloomberg Finance L.P. et de ses sociétés affiliées (collectivement "Bloomberg"). BARCLAYS® est une
marque de commerce et de service de Barclays Bank Plc (collectivement, avec ses sociétés affiliées:
"Barclays"), utilisées sous licence. Bloomberg ou les parties concédantes de Bloomberg, incluant Barclays,
détiennent tous les droits exclusifs dans les indices Bloomberg Barclays. Bloomberg et Barclays n’approuvent
pas ni n'endossent ce document, ne garantissent d'aucune facon I'exhaustivité et I'exactitude des
renseignements aux présentes ou les résultats qui pourraient en découler et dans la mesure permise par la
loi, se dégagent de toute responsabilité pour quelque perte ou dommage lié au présentes.

Toute utilisation ou divulgation non-autorisée est interdite. Rien aux présentes ne doit étre interprété comme
modifiant les droits et obligations Iégaux contenus aux ententes conclues entre quelque entité de ICE Data
Services ("ICE") et leurs clients, a I'égard de tout indice ou produit ou service indiqué aux présentes. Les
renseignements fournis par ICE et contenus aux présentes sont sujet a changement sans préavis et ne
constitue aucune forme de représentation ou d'engagement. ICE et ses sociétés affiliées n'offrent aucune
garantie que ce soit, expresse ou tacite, quant a la commercialité et la convenance pour un but particulier ou
tout autre sujet en lien avec les renseignements fournis. Sans limiter la portée de ce qui précede, ICE et ses
sociétés affiliées n'effectuent aucune représentation et n'offrent aucune garantie d'exhaustivité ou de
d'absence d'erreur, d'omissions ou de défauts en regard des renseignements fournis aux présentes. Tout
renseignement fourni par ICE appartient a ICE ou fait I'objet d'une licence concédée a ICE. ICE conserve la
propriété exclusive des indices ICE, incluant les indices ICE BofAML et les donnes analytiques utilisées pour
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créer cette analyse. ICE pourra, a son entiere discrétion, sans préavis et en tout temps, réviser ou mettre fin
aux renseignements des indices et données analytiques de ICE. Les renseignements indiqués dans cette
analyse ne sont destinés qu’a I'usage interne et toute rediffusion de ces renseignements est expressément
interdite.

Ni I'analyse, ni les renseignements contenus aux présentes ne constituent un conseil d'investissement, une
offre ou une invitation a offrir d'acheter ou de vendre tout titre ou toute option, contrat a terme ou produit dérivé
lié a ces titres. Les renseignements et les calculs contenus dans cette analyse ont été obtenus de diverses
sources, incluant des sources autres que ICE et ICE n'en garantit pas I'exactitude. Avant de vous fier a tout
renseignement de ICE et/ou d'exécuter une opération sur titre sur la base de tels renseignements de ICE,
vous étes invités a consulter votre courtier ou autre représentant financier, afin de vérifier les renseignements
tarifaires. Il n'existe aucune assurance que les résultats hypothétiques seront identiques aux résultats réels
sous quelque conditions de marché que ce soit. LES RENSEIGNEMENTS DE ICE SONT FOURNIS "EN
L'ESPECE". NI ICE, NI SES SOCIETES AFFILIEES, NI LEURS FOURNISSEURS DE DONNEES EXTERNE
NE SERONT RESPONSABLES ENVERS TOUT USAGER OU TOUTE AUTRE PERSONNE, POUR
L'INTERRUPTION, LINEXACTITUDE, LES ERREURS OU LES OMISSIONS, QUELLE QUE SOIT LA
CAUSE, EN REGARD DE TOUT RENSEIGNEMENT FOURNI PAR ICE OU POUR TOUT DOMMAGE EN
RESULTANT. En aucun cas ICE ou ses sociétés affiliées, leurs employés, dirigeants, administrateurs ou
agents n'assumeront quelque responsabilité que ce soit envers toute personne ou entité, en lien ou découlant
de ces analyses des renseignements ou des indices contenues aux présentes.

Des commissions, commissions de suivi, frais de gestion et déboursés peuvent tous étre associés a des
placements. Veuillez prendre connaissance des documents d’offre avant d'investir. Les fonds communs de
placement ne sont pas garantis, leur valeur peut varier fréquemment et il est possible que les rendements
antérieurs ne se reproduisent pas.
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