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Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du fonds contient les faits saillants financiers, mais non les états financiers annuels complets du fonds 
d’investissement. Vous pouvez obtenir les états financiers annuels du fonds gratuitement, sur demande, en appelant au 514 871-2082 ou au 1 888 270-3941, en nous écrivant à 
Service-conseil Banque Nationale Investissements, 500, Place D’Armes, 12e étage, Montréal, Québec, H2Y 2W3, en consultant notre site Internet www.bninvestissements.ca, en 
consultant le site Internet de SEDAR au www.sedar.com, ou en communiquant avec votre conseiller. Vous pouvez également obtenir de cette façon les politiques et les procédures 
de vote par procuration, le dossier de vote par procuration et l’information trimestrielle sur le fonds.

Notes sur les énoncés prospectifs
Le présent rapport peut contenir des énoncés prospectifs portant sur le fonds, son rendement dans l’avenir, ses stratégies ou perspectives ou sur des circonstances ou 
événements futurs. Ces énoncés prospectifs comprennent, entre autres, des énoncés à l’égard de nos croyances, plans, attentes, estimations et intentions. L’utilisation des 
termes « prévoir », « compter », « anticiper », « estimer », « supposer », « croire », et « s’attendre » et autres termes et expressions similaires désignent des déclarations 
prospectives.

De par leur nature, les énoncés prospectifs supposent que nous élaborions des hypothèses et comportent des incertitudes et des risques inhérents. Par conséquent, il existe un 
risque que les projections expresses ou implicites contenues dans ces énoncés prospectifs ne se réalisent pas ou qu’elles se révèlent inexactes dans l’avenir. Divers facteurs 
pourraient faire en sorte que les résultats, les conditions ou les événements futurs varient sensiblement par rapport aux objectifs, aux attentes, aux estimations ou aux intentions 
figurant dans les énoncés prospectifs. Ces écarts peuvent être causés notamment par des facteurs tels que les changements dans la conjoncture économique et financière 
canadienne et mondiale (en particulier les taux d’intérêt, les taux de change et les cours des autres instruments financiers), les tendances du marché, les nouvelles dispositions 
réglementaires, la concurrence, les changements technologiques et l’incidence éventuelle de conflits et autres événements internationaux.

La liste de facteurs qui précède n’est pas exhaustive. Avant de prendre toute décision de placement, les investisseurs et les autres personnes qui se fondent sur les énoncés 
prospectifs devraient soigneusement considérer les facteurs mentionnés ci-dessus ainsi que d’autres facteurs. Le lecteur ne devrait pas se fier indûment à ces énoncés 
prospectifs et devrait être conscient que nous n’avons pas l’intention de mettre à jour les énoncés prospectifs à la suite de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou 
autres circonstances, à moins que la législation applicable prévoie une telle obligation.
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Analyse du rendement par la direction
Objectif et stratégies de placement
L’objectif de placement du Fonds de développement durable d’actions 
mondiales BNI consiste à procurer une croissance du capital à long 
terme. Le Fonds investit, directement ou au moyen de placements dans 
des titres d’autres organismes de placement collectif, dans un 
portefeuille composé principalement de titres de participation de 
sociétés situées partout dans le monde.

Le sous-gestionnaire emploie une approche de placement de recherche 
fondamentale. Le sous-gestionnaire analyse les sociétés dont le chiffre 
d’affaires est tiré de produits et de services qui contribuent de manière 
positive aux Objectifs de développement durable des Nations Unies 
qui concernent la prospérité économique, la durabilité de 
l’environnement et l’inclusion sociale.

Risques
Le risque global d’un investissement dans le fonds reste tel qu’il est 
décrit dans le prospectus simplifié ou les modifications de celui-ci, et 
dans l’aperçu du fonds.

Résultats d’exploitation
Pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2022, les parts 
de la Série Conseillers du Fonds de développement durable d’actions 
mondiales BNI ont produit un rendement de -20,90 % 
comparativement à -12,19 % pour l’indice de référence du fonds, soit 
l’indice MSCI Monde (CAD). Contrairement à l’indice de référence, le 
rendement du fonds est établi après déduction des frais et des 
dépenses. Vous trouverez des renseignements sur le rendement pour 
toutes les séries du fonds, qui peut varier principalement en raison des 
frais et des dépenses, à la rubrique Rendements passés.

Certaines séries du fonds peuvent, le cas échéant, verser des 
distributions selon un taux établi par le gestionnaire. Ce taux peut être 
modifié occasionnellement par le gestionnaire. Si le montant total des 
distributions versées par de telles séries est supérieur à la part de 
revenu net et de gains en capital nets réalisés affectée à ces séries, la 
différence sera comptabilisée à titre de remboursement de capital. 
Selon le gestionnaire, le versement de distributions sous forme de 
remboursement de capital par de telles séries du fonds n’a pas 
d’incidence significative sur la capacité du fonds à mettre en œuvre sa 
stratégie de placement et à atteindre son objectif de placement.

La valeur liquidative du fonds a augmenté de 46 155,06 % au cours de 
la période, de 338 604 de dollars au 31 décembre 2021 à 156,62 
millions de dollars au 31 décembre 2022.

Cette hausse est principalement attribuable à un rééquilibrage des 
solutions gérées offertes par BNI.

Les marchés boursiers mondiaux ont terminé une année 
exceptionnellement difficile par un trimestre positif. L’indice MSCI 
Monde tous pays a progressé de 9,8 % au cours du trimestre, essuyant 
une perte de trois trimestres en raison de gains importants en octobre 
et en novembre, avant un recul en décembre. L’indice a terminé 
décembre en baisse de 18,4 % depuis le début de l’année, clôturant 
l’année avec des inquiétudes concernant l’inflation, les taux, les 
chaînes d’approvisionnement et l’instabilité géopolitique. 
L’affaiblissement des indicateurs macroéconomiques laisse présager 
un contexte toujours difficile pour les actions, car les hausses de taux 
continuent d’avoir un impact sur les économies du monde entier.

L’année entière a été marquée par les inquiétudes entourant l’inflation, 
qui ont entraîné une hausse des taux d’intérêt prévus et le 
resserrement des conditions financières par les banques centrales 
partout dans le monde. Ce changement dans les prévisions de taux a 
entraîné une réévaluation marquée des taux d’actualisation des 
bénéfices des sociétés de croissance, ce qui a entraîné la plus 
importante liquidation des actions de croissance et la fuite vers les 
titres de qualité inférieure en environ 45 ans.

L’un des principaux aspects du délestage du début de 2022 a été la 
faible qualité des titres vendus. Habituellement, lors d’une liquidation 
d’actifs risqués, nous avons vu les investisseurs se tourner vers des 
sociétés présentant des caractéristiques de qualité élevée, comme une 
croissance stable des bénéfices et un faible niveau d’endettement. Ce 
n’était pas le cas au premier trimestre de l’exercice, où les sociétés 
présentant les caractéristiques de qualité les plus faibles, comme un 
niveau d’endettement élevé et un faible rendement historique des 
actifs, ont affiché un rendement nettement supérieur à celui des 
sociétés de qualité supérieure.

La croissance a continué d’éprouver des difficultés par rapport à la 
valeur tout au long de l’année en raison de l’incertitude entourant le 
contexte futur des taux d’intérêt, mais les caractéristiques de qualité 
ont commencé à se rétablir tout au long du second semestre.

Dans les circonstances, le fonds a affiché un rendement inférieur à son 
indice de référence.

En tant qu’investisseurs thématiques tournés vers l’avenir, nous avons 
pour mission de trouver les fils conducteurs qui traversent les cycles 
complets du marché. Nous ciblons l’exposition aux tendances de 
croissance durable à long terme en investissant dans des sociétés qui 
offrent des solutions à certains des défis les plus importants et les plus 
complexes du monde — des défis qui, selon nous, persisteront 
pendant des décennies, peu importe les prix du pétrole, les taux 
d’intérêt ou les changements politiques.

L’alignement d’un portefeuille sur des opportunités thématiques 
tournées vers l’avenir fait pencher ce portefeuille vers la croissance, et 
le processus d’investissement de l’équipe met l’accent sur les 
fondamentaux de qualité. La croissance et la qualité ont été à la baisse 
au début de l’année, alors qu’une révision cohérente des prix a balayé 
les marchés boursiers, en grande partie sans égard aux données 
fondamentales des sociétés.

Événements récents
À la fin de 2021, nous avons commencé à réduire nos positions dans 
les titres à plus forte valorisation (Mercadolibre, Twilio, Zendesk) et 
avons continué, à la limite, à garder à l’esprit notre exposition aux 
titres à plus forte valorisation et à plus longue duration, préférant la 
durabilité et la sécurité.

Tout au long de l’année, nos transactions ont été le reflet de cette 
posture. Nous avons négocié un peu plus que la moyenne en 2022, 
avec une rotation des noms d’environ ~ 38 % contre une moyenne à 
long terme de 31 %. La réduction de notre exposition à la croissance à 
long terme et le choix de la durabilité et de la sécurité ont contribué à 
la performance.

Faits saillants/ventes :

• (Févr.) Coinbase — Nous avons liquidé notre position en raison de la 
baisse de l’attrait des placements et du rétrécissement de l’écart de 
taux afin de déployer des capitaux dans des occasions plus 
attrayantes.

– (Juin) Schneider Electric — Sortie de la position en raison de la 
détérioration des ratios et de la forte pondération relative des produits 
industriels qui sont plus vulnérables dans un environnement 
macroéconomique dégradé.

• (Août) Block — Vente après la publication des résultats et une hausse 
de 34 % des actions par rapport au mois dernier. La réduction de la 
pondération dans les titres à valorisation élevée et les rendements 
relatifs plus faibles.

• (Août) Vestas Wind Systems — Vendu en août après une variation de 
30 % depuis le 30 juin. Nous continuons à aimer le marché de l’éolien, 
mais nous reconnaissons que les résultats sont moins constants et que 
les fabricants de turbines sont confrontés à des défis en matière de 
chaîne d’approvisionnement. Nous avons modifié notre exposition à 
Orsted en lui donnant un accès plus résistant et de qualité à la 
croissance de l’énergie éolienne.
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• (Nov.) Trex — Retrait de la position dans les titres cycliques en raison 
d’une réduction du rendement et du risque pour accroître les occasions 
plus attrayantes et durables.

• (Déc.) Gerresheimer — Vente à la suite d’une discussion avec la 
direction qui comprenait une analyse de la répartition du capital (entre 
autres questions).

• (Déc.) Apple — Sortie de la position en raison d’une réduction du 
rapport risques/bénéfices à la suite de la mise à jour récente des 
prévisions qui comprenait l’engagement et la réévaluation des risques 
liés au travail forcé. Apple pourrait connaître une période de digestion 
de la part de ses clients, après plusieurs années de fortes ventes de 
produits, ce qui a contribué à l’élargissement des marges et à une 
croissance exceptionnelle des bénéfices.

Faits saillants/achats :

• (Févr.) London Stock Exchange — London Stock Exchange fournit des 
services de compensation et d’analyse de données pour le 
fonctionnement transparent et efficace des marchés. LSE, par 
l’intermédiaire de sa division FTSE Russel, élabore des indices et des 
mesures liés aux facteurs ESG.

– (Févr.) Deutsche Boerse-Deutsche Boerse fournit des services de 
compensation et d’analyse de données pour le fonctionnement 
transparent et efficace des marchés. DB1 facilite la commercialisation 
des obligations vertes et l’échange de droits d’émission et encourage 
les sociétés à présenter des mesures ESG/une gouvernance plus solide 
pour l’inclusion d’indices d’investissement.

• (Juin) Accenture – Accenture est une société de services 
professionnels et de services-conseils qui aide ses clients, certains des 
plus importants gouvernements et parmi les plus grandes entreprises 
du monde, à améliorer la prise de décisions, à atténuer les risques et à 
améliorer la sécurité, à mettre en œuvre des programmes modernes de 
gestion du changement, à façonner et à offrir de la valeur à partir de 
migrations infonuagiques à grande échelle, à bâtir des chaînes 
d’approvisionnement plus résilientes et à réinventer la fabrication et 
les activités au moyen de produits et de plateformes intelligents et 
connectés. Nous avons pris une position dans cette entreprise de 
qualité supérieure et plus résiliente qui devrait bien résister à la 
détérioration de l’environnement macroéconomique, étant donné la 
nature essentiellement non discrétionnaire des services de 
transformation numérique d’entreprise essentiels.

• (Août) Orsted — Orsted est une entreprise de services publics 
d’électricité axée sur les énergies renouvelables qui développe et 
exploite des parcs éoliens, des parcs solaires, des installations de 
stockage d’énergie et des centrales de bioénergie. Les principales 
activités d’Orsted sont les parcs éoliens en mer, où elle est le plus 
important exploitant au monde avec une part de plus de 25 % de la 
puissance éolienne en mer installée. Elle a des projets éoliens 
extracôtiers au Danemark, en Allemagne, au Royaume-Uni et aux États-
Unis, et elle s’installe à Taïwan et aux Pays-Bas avec de nouveaux 
projets. 91 % des produits proviennent de projets éoliens et solaires. 
Accès de meilleure qualité et plus résilient à la croissance de l’énergie 
éolienne que la fabrication de turbines, exposition de meilleure qualité 
à la tendance de croissance séculaire de la production d’énergie 
éolienne.

• (Nov.) Dabur India — Achat d’une position dans le secteur des biens 
de consommation durables. Dabur est la société de soins personnels 
ayurvédiques et naturels la plus importante et la plus fiable d’Inde. Le 
portefeuille de produits de santé de Dabur comprend les soins de 
santé, les soins de la peau, les soins buccaux, les soins à domicile, les 
soins capillaires et les aliments.

• (Nov.) Unilever — Achat d’une position dans un chef de file mondial 
dans le secteur des biens de consommation. Les produits sanitaires 
d’Unilever, tels que les savons, et l’amélioration de la nutrition 
alimentaire soutiennent plusieurs domaines de besoins critiques en 
termes de santé. La forte présence d’Unilever dans les ME et son 
portefeuille de « catégories de produits de masse » entraînent un large 
impact sur certains des défis sanitaires les plus pressants du monde.

• (Nov.) Procter & Gamble — Achat d’une position dans un chef de file 
dans le secteur des produits de consommation emballés. PG maintient 
la position de marque n° 1 dans les secteurs des soins capillaires 
(Pantene et H&S), des lames et rasoirs (Gillette), des détergents (Tide), 
des couches (Pampers), des soins féminins (Always). Le 
positionnement solide de la marque de Proctor crée une franchise 
durable qui devrait résister à des conditions macroéconomiques plus 
difficiles.

• (Nov.) Experian — Achat d’une position dans un important 
fournisseur de produits de notation et de gestion du risque financier. 
Ses revenus récurrents élevés devraient contribuer à la résilience de 
ses résultats dans un contexte de ralentissement macroéconomique.

• (Nov.) BYD — Nous avons repris une position dans un chef de file des 
véhicules électriques après la forte liquidation des actions.

• (Déc.) Haleon PLC — Nous avons pris une position dans une 
importante société mondiale de soins de santé destinés aux 
consommateurs, avec de solides positions sur le marché dans les 
domaines du soulagement de la douleur, de la santé digestive et de la 
santé respiratoire. Dans le secteur des biens de consommation de 
base, les biens de consommation de base constituent une 
catégorie attrayante, avec une concurrence fragmentée et des 
tendances de croissance à un chiffre moyen. Le rejet récent d’une 
poursuite de Zantac réduit considérablement le risque.

Selon notre moyenne à long terme, nous maintenons une 
surpondération dans les secteurs des technologies, des soins de 
santé, des services financiers et des industries. Nous maintenons des 
positions sous-pondérées dans les biens de consommation de base, 
bien que nous ayons ajouté à ce secteur tout au long du dernier 
trimestre. Nous sommes sous-exposés aux matériaux et à la 
consommation discrétionnaire, et n’avons aucune exposition aux 
services de communication, à l’énergie ou à l’immobilier.

Aucun changement descendant important dans la répartition 
sectorielle ou régionale n’a eu d’incidence importante sur le rendement 
du Fonds au cours de l’exercice.

Cependant, il est justifié de hausser les cours des actions d’ici la fin de 
2023, et cela repose en partie sur l’ampleur des difficultés déjà 
éprouvées par les investisseurs. En 2022, les actions et les obligations 
mondiales ont perdu plus de 35 billions de dollars en valeur aux yeux 
des investisseurs. Depuis 1928, le S&P 500 n’a chuté pendant deux 
années consécutives qu’à quatre occasions : la Grande Dépression, la 
Seconde Guerre mondiale, la crise pétrolière des années 1970 et 
l’éclatement de la bulle Internet. Ainsi, parier sur une autre année de 
baisse des marchés reviendrait à prendre le gros lot.

Les marchés sont des mécanismes tournés vers l’avenir, et une fois 
que l’ampleur de la baisse des bénéfices aura été prise en compte, les 
investisseurs pourraient commencer à regarder l’autre côté des 
hausses de taux, du plafonnement de l’inflation et de l’amélioration de 
la dynamique de la chaîne d’approvisionnement. De plus, la décision 
de la Chine de supprimer les mesures de contrôle de la COVID-19 a 
entraîné une hausse spectaculaire des infections, mais elle a aussi fait 
augmenter les perspectives d’immunité naturelle des troupeaux plus 
tôt qu’autrement. Si ce scénario plus optimiste se concrétise, les 
actions et les obligations pourraient injecter plus d’argent dans les 
poches des investisseurs dans un proche avenir.

Alors que les indicateurs économiques continuent de montrer des 
signes d’une contraction plus importante, les investisseurs se tournent 
vers une autre question : « Quels types d’entreprises sont les mieux en 
mesure de résister à la conjoncture économique difficile à venir ? »

Au cours de la prochaine année, nous prévoyons que les bénéfices de 
la société seront davantage un facteur de rendement qu’en 2022. Être 
du bon côté de cette vague pourrait être un succès pour les 
investisseurs en actions.
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La croissance économique ralentit, et notre scénario de référence 
prévoit une fréquence accrue de révisions à la baisse des bénéfices 
pour 2023. Les sociétés dont les données fondamentales sont plus 
solides et qui présentent des caractéristiques de qualité supérieure, 
comme un faible niveau d’endettement et des rendements plus élevés, 
affichent habituellement les meilleurs rendements au cours de ces 
périodes. Notre approche favorise les sociétés de qualité supérieure et 
de croissance, bien que nous ayons récemment privilégié les premières 
au détriment des secondes, alors que nous nous préparons à un début 
d’année volatil et à une pression accrue sur les actions.

En tant qu’investisseurs thématiques, nous nous concentrons sur la 
recherche de solutions du secteur privé aux plus grands défis du 
monde. Il faut des années pour que les grands changements de 
l’économie mondiale se produisent, et les défis mondiaux comme 
l’atténuation des changements climatiques, l’accès aux soins de santé 
et les besoins en infrastructure ne sont pas réglés du jour au 
lendemain. Il est important de noter que les sociétés qui fournissent 
des solutions à ces défis persistants et croissants devraient connaître 
une demande plus résiliente pour leurs produits et services que celles 
qui dépendent de la demande cyclique, à notre avis. Nous nous 
attendons à ce que cela se traduise par des bénéfices plus résilients, 
ce qui pourrait être de plus en plus attrayant pour les investisseurs si la 
croissance des bénéfices se fait plus rare.

Aucun changement n’a été apporté aux objectifs de placement de cette 
stratégie. Nous continuons à déployer notre processus qui vise à 
identifier les entreprises dont les produits et services contribuent à la 
réalisation des UNSDG. Notre portefeuille est construit selon une 
approche ascendante et est réparti en fonction de l’endroit où nous 
trouvons les candidats les plus attrayants en fonction du rapport 
risque-rendement.

Le portefeuille conserve un large éventail d’exposition à nos thèmes 
principaux. Nous détenons actuellement environ 30 % dans le secteur 
de la santé, 40 % dans celui de l’autonomisation et 25 % dans celui du 
climat. À la fin de 2021, ces répartitions étaient respectivement de 
25 %, 37 % et 35 %.

Dans le cadre de notre examen de routine des placements et de notre 
engagement à l’égard de ceux-ci, nous déterminons les titres en 
portefeuille qui ne répondent plus à nos critères d’inclusion. Dans 
certains cas, cet élément déclencheur est une cote de risque accrue 
pour une ou plusieurs des caractéristiques ESG quantifiées dans notre 
analyse ascendante. En décembre 2022, nous avons vendu notre 
participation dans Apple. Notre thèse d’investissement initiale liait la 
position dominante d’Apple dans la fourniture d’appareils qui relient 
les gens à Internet et les efforts considérables qu’elle déploie pour 
minimiser l’incidence de ses produits et de ses chaînes 
d’approvisionnement sur l’ODD 12, soit la consommation et la 
production responsables. Le risque de travail forcé est un aspect qui 
fait l’objet d’un engagement continu de la part de la société. Malgré les 
efforts déployés par Apple pour assurer sa chaîne 
d’approvisionnement, y compris les audits, ces risques demeurent 
élevés. Au cours d’un récent entretien avec Apple, nous n’avons pas 
été convaincus que les mesures prises sont suffisantes pour atténuer 
la possibilité que certaines chaînes d’approvisionnement recourent au 
travail forcé. C’est pourquoi nous avons intégré cette approche à notre 
cadre de notation des risques ESG pour Apple et décidé de nous en 
départir.

Par ailleurs, nous avons cédé une position dans Motorola au premier 
trimestre 2022. Cette cession résulte de notre risque accru lié à 
certains cas d’utilisation de leurs produits de solutions de surveillance. 
Malgré les comités d’éthique internes liés à ces produits, l’application 
externe de ces technologies a le potentiel de violer les droits de 
l’homme. Par conséquent, nous avons accru le risque associé à notre 
cadre de notation ESG, ce qui a mené à la vente de ce placement.

Ericsson a été vendue au T1 2022. De nouveaux renseignements ont été 
révélés concernant une infraction à la loi sur la corruption 
transnationale. Nous avons évalué l’incidence de cette situation sur 
notre placement et, au bout du compte, le risque accru lié à la 
gouvernance a donné lieu à la vente.

L’un des principes clés de notre processus d’investissement est que 
nous investissons uniquement dans des sociétés qui génèrent des 
produits d’exploitation à partir de produits et de services qui, selon 
nous, sont alignés sur la réalisation d’un ou de plusieurs ODD des 
Nations Unies. Nous suivons l’alignement moyen des produits tirés des 
ODD dans notre portefeuille et nous nous exposons habituellement à 
une exposition moyenne de 75 % ou plus.

L’engagement actif est un autre pilier de notre processus 
d’investissement. En 2022, nous avons réalisé 68 missions auprès de 
41 sociétés pour ce portefeuille. Compte tenu de certains 
chevauchements de catégories, 44 missions ont porté sur des facteurs 
environnementaux, 50 sur des facteurs sociaux et 49 sur la 
gouvernance.

Nous avons récemment entamé des discussions avec Hexcel afin 
d’approfondir notre compréhension des régimes de rémunération des 
membres de la haute direction de la société. En 2022, le conseil 
d’administration d’Hexcel a annoncé des régimes de rémunération « 
compensatoire » pour les membres de la haute direction, une mesure 
qui a entraîné une résistance de la part des investisseurs, y compris 
l’équipe de placement d’AB. En réponse à la suggestion de l’équipe de 
placement d’AB d’inclure des mesures ESG dans la rémunération des 
membres de la haute direction en plus des cibles financières 
traditionnelles, Guy Hachey, président du comité de la rémunération, a 
indiqué que les mesures ESG seraient probablement incluses dans la 
rémunération des membres de la haute direction à compter de 2023 ou 
2024, et que le conseil envisage également d’utiliser des mesures ESG 
pour favoriser un comportement à valeur ajoutée pour les parties 
prenantes.

L’équipe d’investissement d’AB a également suggéré que Hexcel 
fournisse de meilleures données sur la diversité de la main-d’œuvre et 
les émissions de carbone et a discuté des meilleures pratiques du 
secteur pour favoriser l’amélioration de la diversité, de l’équité et de 
l’inclusion (DEI). Hexcel a indiqué que de meilleures informations 
seraient communiquées sous peu. Nous continuons de surveiller les 
progrès réalisés par la Société en ce qui a trait à l’amélioration de 
l’information et à l’inclusion des mesures ESG dans la rémunération 
des membres de la haute direction.

Comme ci-dessus, nous investissons dans des entreprises dont les 
produits et services contribuent à la réalisation des ODD de l’ONU. 
Nous suivons le niveau d’alignement des produits des activités 
ordinaires tirés des ODD dans notre portefeuille et nous nous situons 
en moyenne à 75 % ou plus. Au le 31 décembre 2022, l’exposition de 
notre portefeuille était de 81,1 %, comparativement à 45,0 % pour 
l’indice MSCI Monde tous pays.

De plus, nous surveillons un éventail de mesures qui nous permettent 
de mesurer les comportements ESG de nos sociétés de portefeuille. Par 
exemple, notre portefeuille génère 6,0 tonnes de déchets par tranche 
de 1 M$ de revenus, comparativement à 275,6 tonnes pour l’indice. 
Notre portefeuille affiche un ratio significativement meilleur entre la 
rémunération des dirigeants et la rémunération moyenne des 
employés, soit 55 contre 79 pour le MSCI ACWI.

Le 30 avril 2022, le comité d’examen indépendant (le « CEI ») du fonds 
a été réduit à trois membres lorsque Robert Martin a terminé son 
mandat comme membre du CEI. Le 1 mai 2022, le CEI du fonds a été 
porté à quatre membres lorsque Line Deslandes a été nommée membre 
du CEI. Toutefois, au 30 septembre 2022, le CEI du fonds a été réduit à 
trois membres lorsque Line Deslandes a terminé son mandat.

Opérations entre parties liées
Les rôles et responsabilités de la Banque Nationale du Canada (la 
« Banque ») et de ses filiales en ce qui concerne le fonds se résument 
comme suit :

Fiduciaire, dépositaire et registraire
Société de fiducie Natcan (« SFN »), une filiale directe et indirecte à part 
entière de la Banque, est le fiduciaire du fonds. À ce titre, elle est 
propriétaire en droit des placements du fonds.
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SFN agit à titre d’agent chargé de la tenue des registres des titres du 
fonds et des noms des porteurs de titres. SFN agit également à titre de 
dépositaire pour le fonds. Les frais découlant des services exécutés par 
SFN à titre de dépositaire sont fonction de la tarification usuelle en 
vigueur de SFN.

Mandataire chargé des prêts de titres
SFN agit à titre de mandataire d’opérations pour le compte du fonds 
dans l’administration des opérations de prêts de titres conclues par le 
fonds. SFN est membre du même groupe que le gestionnaire.

Gestionnaire du fonds
Le fonds est géré par Banque Nationale Investissements inc. (« BNI »), 
laquelle est une filiale à part entière de la Banque. Ainsi, BNI fournit ou 
s’assure que soient fournis tous les services généraux administratifs et 
de gestion requis par le fonds dans ses opérations courantes, incluant 
notamment les conseils en placement, l’établissement de contrats de 
courtage relatifs à l’achat et à la vente du portefeuille de placement, la 
tenue des livres et registres et autres services administratifs requis par 
le fonds.

Le gestionnaire assume les charges opérationnelles variables du fonds 
autres que les « frais du fonds » (définis plus loin) en contrepartie de 
frais d’administration à taux fixe pour chacune des séries du fonds.

Les frais d’administration correspondent à un pourcentage précis de la 
valeur liquidative de chaque série du fonds, et sont calculés et versés 
de la même manière que les frais de gestion. Les charges 
opérationnelles variables payables par le gestionnaire comprennent : 
les coûts liés au service d’agent des transferts et à la tenue de 
dossiers; les coûts liés à la garde de valeurs; les frais comptables et les 
frais d’évaluation; les frais d’audit et les frais juridiques; les coûts de 
préparation et de distribution des états financiers, des prospectus 
simplifiés, des notices annuelles, des aperçus du fonds, du matériel de 
communication continue et de toute autre communication aux porteurs 
de parts; et les coûts des services fiduciaires liés aux régimes fiscaux 
enregistrés, selon le cas.

En plus des frais d’administration, le fonds doit également assumer 
certains frais du fonds, notamment : les taxes (notamment, la TPS, la 
TVH et l’impôt sur le revenu); les coûts afférents à la conformité, y 
compris tout changement apporté aux exigences gouvernementales et 
réglementaires après le 1er août 2013; les frais d’intérêts et le coût 
d’emprunt; les coûts relatifs à des services externes généralement non 
facturés dans le secteur canadien des fonds communs de placement en 
date du 1er août 2013; les coûts liés au comité d’examen indépendant, 
dont la rémunération de ses membres, leurs frais de déplacement, 
leurs primes d’assurance et les coûts associés à leur formation 
continue; et les charges opérationnelles variables engendrés en marge 
des activités habituelles du fonds.

Le gestionnaire peut décider, de temps à autre et à son entière 
discrétion, d’absorber une partie des frais de gestion, des frais 
d’administration et des frais du fonds d’une série.

Tel qu’il est décrit sous la rubrique Frais de gestion, le fonds paie des 
frais de gestion annuels à BNI en contrepartie de ses services.

Gestionnaire de portefeuille
Le gestionnaire a nommé Trust Banque Nationale inc. (« TBN »), filiale 
en propriété exclusive indirecte de la Banque, pour qu’elle agisse à 
titre gestionnaire de portefeuille pour le fonds. Des honoraires fixes 
sont payables annuellement à TBN pour ses services de gestion.

Distribution et rémunération des courtiers
BNI agit à titre de placeur principal pour le fonds. À ce titre, BNI achète, 
vend et fait l’échange de titres par l’intermédiaire de représentants 
externes inscrits. Les titres du fonds sont également offerts par 
Financière Banque Nationale inc. (incluant sa division Courtage direct 
Banque Nationale), CABN Placements (une division de BNI) et autres 
sociétés affiliées. Les courtiers peuvent recevoir, selon la 
série distribuée, une commission mensuelle représentant un 
pourcentage de la valeur quotidienne moyenne des titres détenus par 
leurs clients.

Frais de courtage
Le fonds peut verser à une société affiliée à BNI des commissions de 
courtage aux taux du marché. Les frais de courtage imputés au fonds 
au cours de l’exercice s’établissent comme suit :

Exercice terminé le 
31 décembre 2022

Total des frais de courtage 36 430,49

Frais de courtage payés à Financière 
Banque Nationale

36 430,49

Détentions
Au 31 décembre 2022, Banque Nationale Investissements inc. détenait 
100,98 titres du fonds pour une valeur de 916,88 $, ce qui représentait 
près de 0,0005 % de la valeur liquidative du fonds à cette date. Les 
transactions entre Banque Nationale Investissements inc. et le fonds 
ont été effectuées dans le cours normal des activités et à la valeur 
liquidative du fonds à la date de la transaction.

Service fiduciaire des régimes enregistrés
SFN reçoit un montant fixe par compte enregistré pour les services 
fournis à titre de fiduciaire des régimes enregistrés.

Services administratifs et opérationnels
Certains services au fonds ont été délégués par le gestionnaire du 
fonds, BNI, à Trust Banque Nationale inc. (« TBN »), une filiale en 
propriété exclusive indirecte de la Banque. Ceci comprend les services 
de comptabilité, d’information financière et d’évaluation de 
portefeuille. Les frais engagés pour ces services sont payés à TBN par 
le gestionnaire du fonds.

Frais de gestion
Le fonds verse des frais de gestion annuels au gestionnaire du fonds 
en contrepartie de ses services de gestion. Puisque le fonds investit 
dans des fonds sous-jacents, les frais devant être versés dans le cadre 
de la gestion des fonds sous-jacents s’ajoutent à ceux que le fonds 
doit verser. Toutefois, le gestionnaire du fonds s’assure que le fonds ne 
verse pas de frais de gestion (ou d’exploitation) qui, pour une personne 
raisonnable, se trouveraient à dédoubler les frais à payer par le fonds 
sous-jacent pour le même service.
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Ces frais sont calculés selon un pourcentage de la valeur liquidative 
quotidienne du fonds avant les taxes applicables et sont versés 
mensuellement. Sous la rubrique Distribution, les frais incluent la 
rémunération du courtier soit les commissions de suivi annuelles 
maximales et les commissions de vente versées aux courtiers. Sous la 
rubrique Autres, les frais couvrent principalement les services de 
gestion de placement, de conseils en placement et d’administration 
générale ainsi que les services rapportant un bénéfice. La ventilation 
des services fournis en contrepartie des frais de gestion, exprimée en 
pourcentage approximatif des frais de gestion, se présente comme suit 
:

Série Frais de 
gestion

Distribution Autres†

Série Conseillers
Frais initiaux 1,65 % 60,60 % 39,40 %

Série F 0,65 % —   100,00 %
Série N et Série NR* 0,30 % —   100,00 %
Série O s.o.** —   100,00 %

(†) Comprend tous les frais liés aux services de gestion, de conseils en placement et 
d’administration générale ainsi que les services rapportant un bénéfice.

(*) Pour les Séries N et NR, offertes uniquement aux épargnants participant au service de 
Gestion privée de patrimoine BNI (« GPP »), les frais de gestion ne couvrent que la 
gestion de placement des fonds, soit les frais liés à la gestion de portefeuille des fonds 
faisant partie des profils de la GPP. Les services d’administration générale ainsi que 
les commissions de suivi et de vente versées aux courtiers sont couverts par les 
honoraires de services de la GPP, lesquels sont payés directement par les épargnants.

(**) Aucuns frais de gestion sont payés par le fonds pour la Série O. Les détenteurs de 
titres de la Série O paient plutôt des frais d’administration à Banque Nationale 
Investissements.

Rendements passés
Les rendements passés de chaque série du fonds sont présentés dans 
les graphiques ci-dessous et calculés au 31 décembre de chaque 
année. Ils supposent que les distributions de la série au cours des 
périodes présentées ont été réinvesties en totalité dans des titres 
additionnels et ne tiennent pas compte des frais de vente, des frais de 
rachat, des distributions ni des frais facultatifs qui auraient pour effet 
de réduire les rendements. Le rendement passé d’une série d’un fonds 
n’est pas nécessairement indicatif de son rendement dans l’avenir.

Rendements annuels
Ces graphiques à bandes présentent le rendement de chaque série du 
fonds qui existe depuis plus d’un an pour chacun des exercices 
présentés et font ressortir la variation des rendements des séries, d’un 
exercice à l’autre. Ils indiquent, sous forme de pourcentage, la 
variation à la hausse ou à la baisse, le 31 décembre, dans le cas du 
Rapport annuel de la direction sur le rendement du fonds ou le 30 juin, 
dans le cas du Rapport intermédiaire de la direction sur le rendement 
du fonds, d’un placement effectué le 1er janvier de chaque année ou à 
partir de la date à laquelle une série a été créée.
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(1) Rendements pour la période du 28 juin 2021 (début des opérations) au 
31 décembre 2021.

Rendement annuel composé
Le tableau présente le rendement annuel composé du fonds pour 
chaque série qui existe depuis plus d’un an et pour chaque période 
indiquée terminée le 31 décembre 2022, par rapport au rendement de 
l’indice de référence suivant :

• Indice MSCI Monde (CAD)
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1 an
 

3 ans
 

5 ans
 

10 ans
Depuis sa 

création

Série Conseillers1 (20,90) %  –   –   –  (7,44) %
Indice de référence (12,19) %  –   –   –  (2,31) %

Série F1 (20,09) %  –   –   –  (6,29) %
Indice de référence (12,19) %  –   –   –  (2,31) %

Série O1 (19,20) %  –   –   –  (5,50) %
Indice de référence (12,19) %  –   –   –  (2,31) %
1Début des opérations : 28 juin 2021

La rubrique Résultats d’exploitation contient une discussion du 
rendement du fonds comparé à celui du ou des indices de référence.

Descriptions des indices

L’indice MSCI Monde est composé de plus de 1 500 actions 
représentant environ 22 pays et mesure le rendement total des titres de 
participation offerts dans les marchés développés du monde entier.
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Faits saillants financiers
Les tableaux qui suivent font état des données financières clés concernant le fonds et ont pour objet de vous aider à comprendre ses résultats 
financiers pour les périodes comptables indiquées.

Série Conseillers
Actif net par part(1) Début des opérations : 28 juin 2021
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 11,18 10,00
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)    

Total des revenus 0,05 0,09
Total des charges (0,12) (0,08)
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,01) 0,53
Gains (pertes) non réalisé(e)s 1,80 0,33

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) 1,72 0,87
Distributions ($)    

du revenu net de placement (sauf les dividendes) —   —  
des dividendes —   —  
des gains en capital —   0,08
remboursement de capital —   —  

Distributions annuelles totales ($) (3) —   0,08
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 8,82 11,18

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 343 40
Nombre de parts en circulation (5) 38 912 3 601
Ratio des frais de gestion (%) (6) 2,12 2,10
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 2,87 7,38
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,03 —  
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 0,66 20,36
Valeur liquidative par part ($) 8,82 11,15

Série F
Actif net par part(1) Début des opérations : 28 juin 2021
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 11,32 10,00
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)    

Total des revenus 0,06 0,02
Total des charges (0,02) (0,01)
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,01) 0,12
Gains (pertes) non réalisé(e)s (0,34) 1,22

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) (0,31) 1,39
Distributions ($)    

du revenu net de placement (sauf les dividendes) —   —  
des dividendes —   —  
des gains en capital —   0,02
remboursement de capital —   —  

Distributions annuelles totales ($) (3) —   0,02
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 9,03 11,30

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 1 773 197
Nombre de parts en circulation (5) 196 234 17 464
Ratio des frais de gestion (%) (6) 0,97 0,91
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 1,72 2,74
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,03 —  
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 0,66 20,36
Valeur liquidative par part ($) 9,03 11,30
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Série N
Actif net par part(1) Début des opérations : 18 janvier 2022
Période comptable terminée 2022 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 10,00
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)  

Total des revenus 0,03
Total des charges 0,01
Gains (pertes) réalisé(e)s —  
Gains (pertes) non réalisé(e)s (0,33)

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) (0,29)
Distributions ($)  

du revenu net de placement (sauf les dividendes) —  
des dividendes 0,04
des gains en capital —  
remboursement de capital —  

Distributions annuelles totales ($) (3) 0,04
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 8,45

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 146 097
Nombre de parts en circulation (5) 17 291 437
Ratio des frais de gestion (%) (6) 0,57
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 1,32
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,03
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 0,66
Valeur liquidative par part ($) 8,45

Série NR
Actif net par part(1) Début des opérations : 18 janvier 2022
Période comptable terminée 2022 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 10,00
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)  

Total des revenus 0,03
Total des charges 0,01
Gains (pertes) réalisé(e)s —  
Gains (pertes) non réalisé(e)s (0,38)

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) (0,34)
Distributions ($)  

du revenu net de placement (sauf les dividendes) —  
des dividendes 0,04
des gains en capital —  
remboursement de capital 0,42

Distributions annuelles totales ($) (3) 0,46
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 8,03

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 1 556
Nombre de parts en circulation (5) 193 861
Ratio des frais de gestion (%) (6) 0,57
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 1,32
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,03
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 0,66
Valeur liquidative par part ($) 8,03
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Série O
Actif net par part(1) Début des opérations : 28 juin 2021
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 11,27 10,00
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)    

Total des revenus 0,07 0,04
Total des charges 0,06 0,05
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,01) 0,23
Gains (pertes) non réalisé(e)s 0,62 0,70

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) 0,74 1,02
Distributions ($)    

du revenu net de placement (sauf les dividendes) —   —  
des dividendes —   —  
des gains en capital —   0,11
remboursement de capital —   —  

Distributions annuelles totales ($) (3) —   0,11
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 9,08 11,24

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 6 852 101
Nombre de parts en circulation (5) 754 648 8 997
Ratio des frais de gestion (%) (6) 0,02 0,01
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 0,77 3,15
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,03 —  
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 0,66 20,36
Valeur liquidative par part ($) 9,08 11,24

(1) Ces renseignements proviennent des états financiers annuels audités. L’actif net par part présenté dans les états financiers pourrait différer de la valeur liquidative calculée aux fins 
d’établissement du prix des parts. Ces écarts sont expliqués dans les notes afférentes aux états financiers.

(2) L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable à l’exploitation est fonction du 
nombre moyen de parts en circulation au cours de la période comptable.

(3) Les distributions ont été payées en espèces ou réinvesties en parts additionelles du Fonds, ou les deux.
(4) L’actif net est calculé conformément aux IFRS.
(5) Données au dernier jour de la période comptable indiquée.
(6) Le ratio des frais de gestion est établi d’après le total des charges, incluant les taxes de vente, de la période comptable indiquée (à l’exclusion des frais de courtage, des autres coûts 

d’opérations de portefeuille et des retenues d’impôts sur les revenus de dividendes) et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de la 
période comptable.

(7) Le ratio des frais d’opérations représente le total des frais de courtage et des autres frais d’opérations de portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative 
moyenne quotidienne au cours de la période comptable. Le ratio des frais d’opérations inclut si nécessaire des frais d’opérations provenant des titres de fonds sous-jacents, tel que décrit 
à l’article 15.2 du Règlement 81-106.

(8) Le taux de rotation du portefeuille du fonds indique dans quelle mesure le gestionnaire de portefeuille du Fonds gère activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 % 
signifie que le fonds achète et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de la période comptable. Plus le taux de rotation au cours d’une période comptable est élevé, plus 
les frais d’opérations payables par le fonds sont élevés au cours d’une période comptable, et plus il est probable qu’un porteur réalisera des gains en capital imposables au cours de la 
période comptable. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un fonds.
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Aperçu du portefeuille
Au 31 décembre 2022

Les principaux titres
% de la valeur 

liquidative
FNB Développement durable d’actions mondiales BNI 100,3
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net (0,3)

100,0

Total de la valeur liquidative 156 621 643 $

Répartition par pays
% de la valeur 

liquidative
États-Unis 54,2
Europe 25,8
Asie Ex-Japon 13,8
Japon 2,7
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 3,5

Répartition par secteur
% de la valeur 

liquidative
Technologies de l’information 27,6
Finance 18,7
Santé 18,6
Industrie 16,5
Services aux collectivités 5,4
Biens de consommation de base 4,6
Matériaux 3,0
Consommation discrétionnaire 2,1
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 3,5

Le tableau ci-dessus présente les 25 principaux titres du fonds. Dans le cas d’un fonds comportant moins de 25 titres, tous les titres sont indiqués.

L’aperçu du portefeuille peut varier en raison des opérations effectuées par le fonds. Une mise à jour trimestrielle est disponible. Veuillez consulter 
notre site Internet au www.bninvestissements.ca.

Si ce fonds investit dans d’autres fonds d’investissement, veuillez consulter le prospectus et d’autres renseignements sur ces autres fonds 
d’investissement sur le site Internet indiqué ci-dessus ou sur le site Internet de SEDAR au www.sedar.com.


