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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
Le Fonds d’actions canadiennes de croissance BNI vise à procurer aux 
épargnants des rendements supérieurs à long terme tout en veillant à 
la protection de leur capital. Il effectue des placements dans un 
portefeuille diversifié composé principalement d’actions de sociétés 
canadiennes.

Le gestionnaire de portefeuille suit un style de placement axé sur les 
entreprises, et recherche des entreprises qui ont de fortes équipes de 
gestion, de bonnes perspectives de croissance et une solide situation 
financière. Le gestionnaire de portefeuille accorde une grande 
importance au prix raisonnable du placement, compte tenu de la 
croissance des flux de trésorerie disponibles attendue des sociétés 
composant le portefeuille. Les placements dans des titres étrangers ne 
devraient pas dépasser environ 49 % de l’actif net du fonds.

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 Investisseurs du Fonds d’actions canadiennes de 
croissance BNI ont produit un rendement de -12,57 % comparativement 
à -5,84 % pour l’indice de référence du fonds, soit l’indice composé 
S&P/TSX (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.

La valeur liquidative du fonds a baissé de 15,72 % au cours de la 
période, de 1,149 milliards de dollars au 31 décembre 2021 à 968,43 
millions de dollars au 31 décembre 2022.

Cette baisse est principalement attribuable aux retraits effectués du 
fonds par d’autres fonds BNI et aux fluctuations des marchés.

À l’aube de 2023, la perception générale de l’économie mondiale est 
presque à l’opposé de ce qu’elle était 12 mois plus tôt. À l’époque, le 
consensus s’attendait à une croissance économique mondiale robuste 
et à ce que la hausse de l’inflation s’avère rapidement transitoire, 
retombant rapidement au niveau d’avant la crise. Les bénéfices des 
sociétés devraient continuer de croître fortement, ce qui devrait 
entraîner une hausse constante des cours des actions. Au cours de 
l’année, l’économie mondiale a été frappée par une série de chocs, le 
consensus du marché a oscillé à 180 degrés, les prévisionnistes et les 
rédacteurs de manchettes étant apparemment universellement 
pessimistes. Selon le consensus actuel, « l’inflation hors de contrôle 
force les banques centrales à hausser les taux d’intérêt à une vitesse 
sans précédent, ce qui garantit une récession majeure ».

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

Au début de 2022, le consensus économique était pour une année de 
croissance économique mondiale robuste, Covid s’étant repliée et le 
monde ayant amorcé un cycle économique prolongé. Ce point de vue 
semblait contraire aux données économiques sous-jacentes, qui 
laissaient entendre que l’économie était en fin de cycle et risquait un 
ralentissement important. La rotation marquée vers les titres de valeur 
au premier trimestre a donné lieu à un rendement nettement inférieur, 
qui a peut-être été le pire de notre histoire. Les entreprises que nous 
détenons sont beaucoup plus résilientes en période de faiblesse 
économique. Ces types d’entreprises affichent souvent un rendement 
inférieur au début d’une reprise économique et un rendement 
supérieur en période de ralentissement économique. L’invasion russe 
de l’Ukraine a exacerbé la situation, car la Russie est un important 
producteur de nombreux produits de base, dont le pétrole, le gaz 
naturel et les engrais, ce qui a entraîné une hausse marquée des prix 
de ces produits. Notre absence de placements dans le secteur de 
l’énergie a nui considérablement au rendement relatif dans ce 
contexte.

Au fur et à mesure que l’année avançait, le consensus a convergé avec 
notre vision d’un ralentissement économique dans la mesure où la Fed 
a augmenté agressivement les taux à la lumière des chiffres 
extrêmement élevés de l’inflation globale. La Fed semble bien 
consciente que la politique monétaire ne résoudra pas les problèmes 
d’approvisionnement (des taux d’intérêt plus élevés ne créent pas de 
semi-conducteurs ou de barils de pétrole), mais qu’elle a plutôt un 
impact sur le côté demande de l’économie, les consommateurs et les 
entreprises réduisant progressivement leurs dépenses, ce qui ralentit 
l’économie globale. Par conséquent, nous nous attendons à une baisse 
de la consommation et de la croissance économique. Avec cette 
hausse importante des taux, les titres de croissance ont traîné en 
longueur et il y a eu une ruée vers des titres de meilleure qualité, ce qui 
est un environnement propice à notre processus de placement et nous 
avons surperformé au cours des trois trimestres suivants.

Événements récents
Au cours de l’année, nous avons pris des positions dans Altus, CN Rail, 
Jacobs Engineering, Keysight, Linde, ON Semi et Telus.

Altus Group fournit des logiciels et des solutions de données au 
secteur de l’immobilier commercial. Ils offrent des produits qui 
couvrent l’ensemble du cycle de vie de la CRE, depuis l’acquisition 
d’immeubles, la location et la gestion d’actifs, la cession et une force 
particulière en matière d’évaluation d’immeubles. Il s’agit d’outils 
essentiels à la mission que certains des plus importants gestionnaires 
immobiliers commerciaux, y compris Brookfield, tirent parti de leurs 
activités mondiales et qui sont souvent considérés comme la « 
référence » ou même l’indice Bloomberg de l’immobilier commercial. 
Sans surprise, 85 % de leurs revenus sont de nature récurrente, en 
vertu d’ententes à long terme, ce qui donne une bonne visibilité aux 
résultats. Étant donné que leur logiciel est intégré au flux de travail de 
ces clients, les contrats ont tendance à être très collants et ne 
présentent pas le caractère cyclique du marché immobilier en général.

Le secteur de l’immobilier commercial semble être à un point 
d’inflexion en ce qui a trait à l’adoption de la technologie, semblable à 
la prolifération des technologies financières dans le secteur financier 
au milieu des années 2000. Altus s’est taillé une place de choix en tant 
que perturbateur dans cet espace et aussi en tant que leader grâce à 
son ensemble complet de solutions. La pénétration croissante des 
services de données et d’analytique dans le secteur de l’immobilier 
commercial entraîne une croissance supérieure à celle du marché pour 
Altus dans les deux chiffres, tout en continuant d’accroître les marges.

Bien que nous suivions cette entreprise au Canada depuis de 
nombreuses années, l’évaluation nous a tenus à l’écart. Plus tôt cette 
année, une correction importante de l’action à la suite du départ de 
son chef de la direction, Mike Gordon, a rendu l’évaluation attrayante 
et nous avons pris une position, conformément à notre philosophie 
d’achat d’entreprises de qualité supérieure qui se négocient à 
escompte par rapport à leur juste valeur.
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Le CN est une autre nouvelle entreprise que nous avons ajoutée tout au 
long de 2022. Nous pensons que les chemins de fer sont des 
entreprises de qualité supérieure qui ont une concurrence rationnelle 
dans une structure de duopole du marché, d’importantes barrières à 
l’entrée et un solide pouvoir de fixation des prix, ce qui leur permet de 
croître à des taux supérieurs à ceux du marché. Bien que le CP ait 
affiché un rendement supérieur sur le plan des marges récemment, 
nous ne voyons aucune raison structurelle pour justifier les marges 
plus faibles du CN. Nous nous attendons à une amélioration 
progressive de la performance d’exploitation du CN à mesure que les 
changements apportés par la nouvelle direction seront mis en œuvre. Il 
reste d’importantes occasions de réaliser un levier d’exploitation à 
l’avenir en mettant davantage l’accent sur l’utilisation des actifs, 
l’utilisation de technologies intelligentes et l’accroissement de la part 
de marché par rapport aux autres modes de transport, principalement 
le camionnage. Il s’agit d’une occasion de placement défensive qui 
nous permet de participer à une vaste gamme d’activités industrielles 
sans avoir à composer avec la volatilité des prix et la forte intensité du 
capital qui sont inhérentes à la détention directe de titres de sociétés 
de produits de base.

Nous avons liquidé notre position dans CP Rail en raison de nos 
préoccupations concernant l’acquisition de Kansas City Southern. D’un 
point de vue stratégique, l’accord est tout à fait logique, car il crée un 
réseau contigu qui couvre le Canada, les États-Unis et le Mexique et qui 
ne se recoupe pas beaucoup. Notre réserve était axée sur l’évaluation 
et les synergies requises pour justifier cette transaction étaient 
largement orientées vers les synergies de revenus, qui prennent 
généralement plus de temps et sont plus difficiles à réaliser. De plus, 
l’effet de levier qu’il ajoute au bilan en période de ralentissement du 
marché nous préoccupe.

Jacob’s Engineering est une autre entreprise que nous suivons, et 
admirons, depuis près de deux décennies. L’entreprise a une longue 
histoire en tant que société d’ingénierie, de construction et de conseil 
prééminente dans le domaine de l’énergie, avec une expertise 
reconnue dans la construction et l’exploitation de raffineries 
complexes de pétrole et de gaz. Après la transition d’un chef de la 
direction en 2015, Jacob s’est départi de son entreprise d’énergie et de 
produits chimiques à base de combustibles fossiles et a continué 
d’évoluer vers l’énergie et les infrastructures propres. Nous sommes 
d’avis que la tendance mondiale vers la décarbonisation favorisera la 
croissance des produits d’exploitation de Jacob, tout comme 
l’expansion mondiale du secteur pétrolier et gazier l’a fait au cours des 
décennies précédentes.

En tant que société de services professionnels, Jacob a un modèle 
d’affaires allégé en capital et génère de solides flux de trésorerie 
disponibles. Contrairement à la plupart de nos placements, Jacob 
semble avoir une faible marge d’exploitation, avec des marges qui ont 
tendance à se situer au milieu d’une fourchette de chiffres. À notre 
avis, il s’agit davantage d’une fonction du traitement comptable que 
d’une représentation exacte de la rentabilité sous-jacente. La société « 
transfère » tous les coûts de construction directement aux clients à 
raison d’un dollar pour un dollar. D’un point de vue comptable, ces 
coûts sont comptabilisés à titre de produits, puis compensés à titre de 
« coût direct des contrats ». Du point de vue de la réalité économique, 
les coûts qui sont entièrement assumés par les clients doivent être 
retirés de l’état des résultats pour évaluer la rentabilité sous-jacente. 
Sur cette base, Jacob a de solides marges d’exploitation qui dépassent 
20 %.

Keysight Technologies est un fournisseur d’outils et de services de test 
et de mesure électroniques, principalement pour l’industrie des 
communications. Keysight est le leader du marché dans une industrie 
attrayante, avec une base de clients diversifiée qui couvre le monde 
entier. Depuis qu’elle a été scindée en une société distincte en 2014 
d’Agilent Technologies, la société a fait ses preuves en matière de 
croissance de ses revenus et de sa rentabilité, ce qui lui a permis 
d’enregistrer une croissance des bénéfices et des flux de trésorerie 
disponibles qui dépasse largement la croissance impressionnante de 
ses revenus. Ce seul élément ferait de Keysight un candidat solide pour 
une place dans nos portefeuilles.

Mais une compréhension de la dynamique de l’entreprise et du secteur 
laisse entrevoir un avenir encore plus prometteur pour Keysight. Par le 
passé, l’évolution des réseaux de communications — d’EDGE à 3G à 4G 
et, plus récemment, à 5G — a été le principal moteur des produits 
d’exploitation de l’industrie. Keysight a vendu du matériel et des 
services de test à des sociétés de télécommunications qui 
développaient et déployaient des réseaux de pointe, ainsi qu’à un petit 
nombre d’appareils de production de sociétés qui espéraient 
communiquer sur ces réseaux. Bien que ce segment du marché ait 
connu une croissance importante à l’ère des téléphones intelligents, il 
a entraîné des fluctuations des produits, car les réseaux ont été lancés 
puis le déploiement a ralenti avant que la prochaine génération de 
réseaux ne commence à émerger.

L’un des avantages des réseaux 5G est qu’ils peuvent gérer un plus 
grand volume de trafic, sur une multitude d’appareils et de types 
d’appareils, avec une vitesse de communication plus élevée. 
Autrement dit, alors que les réseaux de communication du passé 
étaient centrés sur les ordinateurs et les téléphones intelligents, à 
l’avenir, presque tous les appareils électroniques auxquels on peut 
penser devront communiquer avec d’autres appareils et réseaux : les 
automobiles, les appareils électroménagers, la machinerie industrielle 
et la robotique. Comme ces appareils doivent tous être testés pour 
confirmer qu’ils sont conformes aux normes en matière de réseau et 
d’électronique, Keysight est passée d’un fournisseur clé à un petit 
nombre de clients à un partenaire essentiel dans un vaste écosystème 
en croissance. En 2022 seulement, Keysight a ajouté plus de 2 
000 nouveaux clients. Cela reflète la diversité croissante des activités 
de Keysight découlant de l’adoption généralisée de la technologie 5 G.

Bon nombre des tendances séculaires à long terme les plus excitantes 
s’étendront sur des réseaux qui nécessiteront les produits et services 
de Keysight, y compris l’intelligence artificielle, la conduite autonome, 
la transition énergétique et l’Internet des objets. À mesure que le 
nombre d’appareils connectés augmentera de façon exponentielle, les 
réseaux devront continuer d’évoluer et de croître avec eux. De 
multiples itérations de réseaux 5G et même 6G sont déjà en cours de 
développement, et il est difficile d’imaginer que l’un de ces réseaux 
sera la dernière génération d’amélioration. De plus, bien que les 
sources de trafic réseau augmentent et se diversifient, une part de plus 
en plus importante des produits d’exploitation de Keysight provient 
maintenant des logiciels et des produits récurrents, ce qui donne à la 
société une combinaison enviable de marges à la hausse et de stabilité 
accrue des produits d’exploitation.

Linde a été créée par la fusion en 2018 de la société américaine Praxair 
avec la société allemande Linde. Nous suivions Praxair depuis près de 
deux décennies et avons toujours tenu l’entreprise en haute estime. 
L’entreprise issue de la fusion est un chef de file mondial dans la 
production de gaz industriels, notamment l’hydrogène, l’oxygène, 
l’argon et l’azote, qui sont utilisés dans l’ensemble du secteur et des 
soins de santé.

Le secteur du gaz industriel est quelque peu inhabituel en ce sens qu’il 
s’agit d’un « ensemble disparate » de monopoles géographiques créés 
par les coûts élevés du transport des gaz. Linde colocalise une 
installation de gaz industriel avec un important client clé, créant une 
source garantie de demande et de rendement du capital de Linde. 
L’installation est ensuite utilisée pour fournir également d’autres 
clients locaux, plus petits, ainsi que la demande des consommateurs 
régionaux en gaz conditionnés. Cela permet à Linde d’obtenir un 
rendement global du capital beaucoup plus élevé et de générer des flux 
de trésorerie disponibles élevés, car les ventes supplémentaires sont 
très rentables. Par le passé, Linde a connu une croissance supérieure 
au PIB grâce à une combinaison de croissance constante des volumes 
et de pouvoir de fixation des prix.

Nous pensons que l’hydrogène gazeux sera un carburant futur clé 
utilisé à la fois pour la décarbonisation et pour le transport lourd 
(trains, gros camions). Du point de vue de Linde, toute augmentation 
importante de la production d’hydrogène à l’échelle mondiale 
contribuera à la croissance globale, car Linde sera un fournisseur 
mondial clé.
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À notre avis, au cours de la prochaine décennie, nous assisterons à 
une transition importante vers l’électrification des véhicules et 
l’automatisation industrielle, ce qui entraînera une augmentation 
considérable des produits et des marges au fil du temps pour les semi-
conducteurs en Ontario.

Au cours des 5 dernières années, nous avons vu l’industrie automobile 
mondiale se débattre avec la transition vers l’électrification. Au cours 
des 24 derniers mois, le passage de la combustion interne à la batterie 
électrique a finalement atteint un point de bascule, les grandes 
sociétés automobiles s’étant pleinement engagées à effectuer la 
transition au cours de la présente décennie. L’une des principales 
caractéristiques des VE est un contenu en semi-conducteurs par 
véhicule beaucoup plus élevé que celui des véhicules à combustion 
interne, ce qui entraînera une expansion considérable du marché pour 
ON.

En outre, au cours de la dernière décennie, les semi-conducteurs basés 
sur des matériaux autres que le silicium ont commencé à entrer dans le 
courant dominant. Ces nouveaux matériaux ont des propriétés 
différentes de celles des semi-conducteurs traditionnels. Les semi-
conducteurs à base de carbure de silicium se sont avérés bien 
supérieurs pour les applications à haute puissance comme les VE, 
permettant une charge plus rapide et une plus grande autonomie des 
batteries. ON fait partie d’un petit groupe de sociétés de semi-
conducteurs qui fabriquent des semi-conducteurs à base de carbure de 
silicone.

ON a également connu récemment un changement important au sein 
de la direction, l’équipe de direction hautement respectée de Cypress 
Semi-conducteurs ayant pris la relève après la vente de Cypress. Bien 
que l’ON ait toujours été bien vue — elle a récemment été reconnue 
comme l’une des sociétés les plus éthiques du monde, pour la 7  année 
consécutive —, nous croyons qu’il y a beaucoup de possibilités 
d’amélioration financière à l’ON. La nouvelle équipe de direction passe 
à un modèle allégé en capitaux et se concentre sur les secteurs où l’ON 
possède des avantages concurrentiels évidents. La nouvelle stratégie 
s’est déjà traduite par des marges de profit réduites et des flux de 
trésorerie disponibles beaucoup plus importants, et nous croyons qu’il 
y a encore place à l’amélioration au fil du temps.

Le secteur des semi-conducteurs est un exemple de secteur qui 
possède habituellement des caractéristiques de placement qui ne 
cadrent tout simplement pas avec la philosophie de placement de 
Bluewater. Cela comprend un caractère extrêmement cyclique, un 
capital de travail élevé, l’intensité du capital, l’imprévisibilité et une 
entreprise toujours vulnérable aux perturbations technologiques. De 
plus, les cycles de l’industrie des semi-conducteurs ont tendance à être 
très rapides et très pointus, ce qui rend l’évaluation très difficile et la 
synchronisation du marché importante. Heureusement, Synopsys est 
une entreprise fantastique qui passe inaperçue et qui saisit la 
croissance de l’industrie des semi-conducteurs sans les aspects 
négatifs typiques de l’industrie.

De façon générale, Synopsis est une société d’automatisation de la 
conception électronique (EDA) qui fournit aux entreprises les outils 
nécessaires pour concevoir leurs propres puces de semi-conducteurs. 
Pour nous, il s’agit de la meilleure façon d’investir dans l’industrie des 
semi-conducteurs, car Synopsys offre un modèle d’affaires hautement 
récurrent (plus de 90 % des produits), un rendement du capital élevé, 
une faible intensité du capital, des marges très élevées et des flux de 
trésorerie disponibles solides et croissants (essentiellement 
l’ensemble des caractéristiques contraires du reste de l’industrie). De 
plus, la société est unique en ce qu’elle opère dans un oligopole virtuel 
où deux joueurs (Synopsis et Cadence) contrôlent essentiellement 
l’industrie. Du point de vue du client, il est impossible de concevoir des 
semi-conducteurs sans outils d’EDA. Avec des décennies de propriété 
intellectuelle accumulée intégrée dans les outils logiciels de Synopsis 
et les coûts d’une conception de puce ratée extraordinairement élevés, 
les barrières à l’entrée dans l’industrie EDA sont vraiment massives ; à 
ce stade, il semble impossible de créer un nouveau fournisseur EDA. 
Par conséquent, Synopsis occupe un créneau protégé clé dans un 
secteur en croissance très important.

Avec une clientèle croissante qui construit maintenant ses propres 
puces, Synopsis participe à tous les moteurs séculaires qui rendent 
l’industrie des semi-conducteurs attrayante, y compris le passage à 
l’infrastructure infonuagique, la conduite autonome, l’Internet des 
objets et l’intelligence artificielle, sans les risques habituellement 
associés à l’industrie. Enfin, la société est unique dans un secteur 
hautement cyclique puisqu’elle vend des logiciels et des outils en vertu 
de contrats à long terme aux laboratoires de R et D de ses clients. Pour 
les clients de Synopsis, les dépenses en R et D sont leur priorité 
absolue, ce qui la rend très résiliente en période de ralentissement 
économique. Dans l’industrie des semi-conducteurs, le fait de manquer 
un seul cycle de conception peut sérieusement nuire à votre entreprise, 
car les concurrents vous devancent et les ventes se tarissent. Par 
conséquent, les dépenses de R et D continuent d’augmenter même 
lorsque l’économie en général est faible, car les clients de Synopsis 
continuent de se concentrer sur le financement de l’innovation afin de 
conserver leurs avantages concurrentiels et d’assurer leur croissance 
future.

Telus Corporation est l’un des plus importants fournisseurs de 
télécommunications au Canada et est une société que nous 
connaissons et admirons depuis longtemps. Telus a la réputation 
d’investir prudemment dans ses réseaux et de se concentrer sur le 
service à la clientèle afin d’améliorer son avantage concurrentiel. Il est 
certain que ce sont les investissements dans leurs réseaux sans fil et 
de fibre optique au cours des dernières années qui ont permis à Telus 
d’offrir les meilleurs paramètres d’exploitation de l’industrie que les 
investisseurs ont appris à apprécier. De plus, au cours des dernières 
années, Telus a investi discrètement dans les services de 
transformation numérique, les soins de santé numériques et 
l’agriculture numérique — des services à valeur ajoutée qui tirent parti 
de leurs réseaux. La direction a été en mesure de déceler rapidement 
les tendances vers le numérique et de repositionner la société dès le 
début. Aujourd’hui, ces placements rapportent des dividendes, car ils 
affichent un profil de croissance supérieur à celui de leurs pairs. De 
notre point de vue, ce sont là les caractéristiques d’un leader.

La société a récemment entrepris un programme de dépenses en 
immobilisations accélérées, qui devrait se terminer cette année, en 
mettant l’accent sur son réseau de fibre optique et le déploiement de la 
technologie 5 G. Bien que les investissements soient importants, il 
existe d’importantes possibilités de réduction des coûts, 
principalement grâce au déclassement du réseau de cuivre redondant, 
tout en préparant l’avenir de l’entreprise, ce qui devrait récompenser 
les actionnaires à long terme.

Nous ne conservons aucune exposition au secteur de l’énergie, qui a 
nui au rendement relatif de 385 Pb au cours de l’exercice. À notre avis, 
la transition énergétique continuera d’exercer des pressions sur la 
demande mondiale de pétrole à l’avenir, de sorte qu’un baril de pétrole 
dans dix ans devrait avoir une valeur inférieure à celle qu’il a 
aujourd’hui. Compte tenu de cette perspective à long terme, nous 
avons évité toute exposition à ce secteur.
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Du point de vue des fournisseurs de pétrole, il existe deux voies 
possibles pour gérer une période prolongée de déclin séculaire. La 
première est d’essayer de maximiser la production et la deuxième est 
d’essayer de gérer les prix en limitant l’offre. Le déclin des prix du 
pétrole, entraîné par l’offre excédentaire, jusqu’à des niveaux négatifs 
pendant la période Covid a envoyé un message clair quant aux dangers 
de la maximisation de la production. Si l’industrie pétrolière mondiale 
ne limite pas l’offre, les prix risquent de s’effondrer. Cette stratégie de 
gestion des prix se traduit par des flux de trésorerie à court terme 
élevés, contrebalancés par les flux de trésorerie qui se terminent plus 
tôt. Du point de vue des marchés boursiers, on peut s’attendre à ce que 
les sociétés pétrolières semblent extrêmement « bon marché » (faible 
multiple par rapport à leur historique), car leurs flux de trésorerie futurs 
sont maintenant incertains. Cela peut en fait être une bonne situation 
pour les investisseurs, à condition que les sociétés paient les flux de 
trésorerie et que la date de fin des flux de trésorerie soit considérée par 
le marché comme « inconnue et future ». Cela est particulièrement vrai 
lors des pics de prix du pétrole, lorsque les flux de trésorerie 
deviennent extrêmement importants. Le défi que pose ce style de 
placement est de choisir le bon moment pour votre sortie, car celle-ci a 
tendance à se solder par une baisse spectaculaire du cours des actions 
lorsque le marché commence à soupçonner que la date de fin des flux 
de trésorerie approche.

Alors que la transition énergétique était clairement en cours au début 
de la décennie, les événements en Russie/Ukraine ont, à notre avis, 
changé à la fois la nature et le calendrier de ce changement. Lorsque 
j’ai parlé aux entreprises, il est devenu évident que la transition 
globale a été considérablement accélérée, la sécurité de 
l’approvisionnement en énergie étant de nouveau devenue une priorité 
absolue. Contrairement aux périodes passées de tension énergétique 
mondiale, les technologies sont désormais largement disponibles pour 
modifier la structure de l’offre et de la demande des marchés mondiaux 
de l’énergie. Nous croyons que cette initiative s’échelonnera sur 
plusieurs décennies et qu’elle profitera à de nombreuses industries et 
sociétés. Du point de vue des investissements, toutes les industries 
liées aux VE et à l’électrification de manière plus générale, devraient 
connaître une croissance exceptionnelle au cours de cette décennie. Il 
existe également de nombreux problèmes de points de pincement à 
grande échelle dans l’approvisionnement énergétique qui devront être 
résolus. Les principales matières premières de la batterie, comme le 
lithium, nécessitent un changement d’étape de l’offre, ce qui devrait 
continuer à mener à des prix favorables. Le réseau électrique lui-même 
devra être considérablement remanié. Le système traditionnel de 
production d’énergie était un « hub and spoke » avec de grandes 
centrales électriques de base et de longues longueurs de distribution. 
Il évolue maintenant vers un « maillage », avec de nombreuses petites 
sources de production (éolienne et solaire par exemple) qui sont 
souvent des producteurs d’électricité intermittents. Tout cela nécessite 
une intelligence de réseau beaucoup plus grande pour être géré.

Au cours des dernières années, nous avons examiné un grand nombre 
d’investissements potentiels et, malheureusement, la plupart des 
sociétés qui participent à la transition énergétique ont des 
caractéristiques que nous ne considérons pas comme particulièrement 
attrayantes. Ces facteurs comprennent des niveaux élevés de caractère 
cyclique, peu ou pas de pouvoir de fixation des prix, peu de dominance 
concurrentielle et des niveaux extrêmement élevés d’intensité du 
capital. Les sociétés qui présentent ces caractéristiques ont 
généralement de la difficulté à accroître de façon constante leurs flux 
de trésorerie disponibles au fil du temps, ce qui, selon nous, est la clé 
d’un placement fructueux. Nous avons plusieurs investissements dans 
ce que nous pensons être des « points de pincement » clés dans la 
conception des VE, notamment ON Semi-conductor (semi-conducteurs 
en carbure de silicium), Amphenol (interconnexions électriques) et 
Keysight (test et mesure de systèmes électroniques). Nous avons 
investi dans Schneider Electric, le leader mondial des équipements 
électriques basse et moyenne tension et de l’intelligence logicielle 
nécessaire à l’évolution du réseau électrique. Jacob’s Solutions et 
Stantec participent à la planification et à la construction de grands 
projets d’énergie renouvelable. Enfin, Linde est le leader mondial de la 
production d’hydrogène, un carburant alternatif qui a commencé à 
recevoir un soutien considérable de la part des gouvernements, 
notamment en Europe. Les périodes de changements rapides comme la 
transition énergétique créent des occasions de croissance et de 
rentabilité supérieures à la normale pour les sociétés. Nous sommes 
d’avis que le style de placement de Bluewater, qui consiste à repérer 
des chefs de file ayant de solides antécédents de croissance des flux 
de trésorerie disponibles, convient toujours bien à ce contexte.

Le plus grand défi auquel ont été confrontés les marchés boursiers en 
2022 a été le niveau élevé et croissant d’inflation qui a amené les 
banques centrales à l’échelle mondiale à amorcer le cycle de 
resserrement le plus rapide de l’histoire récente. Des taux d’intérêt 
plus élevés finissent par réduire la croissance économique, car les 
emprunts deviennent plus coûteux. Les consommateurs et les sociétés 
doivent donc réduire graduellement leurs dépenses, ce qui ralentit 
l’économie dans son ensemble.

Tout d’abord, la bonne nouvelle. À notre avis, en ce qui concerne 2023, 
nous voyons de plus en plus de signes que l’inflation des biens 
matériels finira par s’avérer transitoire, après tout, et nous ne serions 
pas surpris si l’inflation des biens devenait négative (passant de 
l’inflation à la déflation) dans de nombreuses catégories en 2023. Cette 
évolution est attribuable à un revirement constant des conditions qui 
ont provoqué la hausse de l’inflation. Les consommateurs reviennent 
graduellement aux habitudes de dépenses d’avant Covid, avec des 
niveaux plus élevés de dépenses de voyage et de divertissement. Les 
chaînes d’approvisionnement mondiales montrent des signes évidents 
d’amélioration, les coûts d’expédition diminuant et la disponibilité des 
composants augmentant. Enfin, la Chine a mis un terme à sa politique 
de verrouillage rotatif (zéro Covid) qui s’est avérée extraordinairement 
perturbatrice pour l’offre de l’économie mondiale.

Ensuite, les mauvaises nouvelles. Avec la baisse de l’inflation des 
biens, il semble logique que les banques centrales mondiales 
commencent à abandonner leur stratégie de hausse spectaculaire des 
taux d’intérêt pour ralentir l’inflation. Malheureusement, cela n’a pas 
été le cas, car la principale préoccupation des banques centrales en 
Amérique du Nord a commencé à se tourner vers le niveau 
extrêmement bas du chômage.
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Il peut sembler étrange de considérer un emploi trop bas comme une 
préoccupation économique importante — si tous ceux qui veulent un 
emploi en ont un, cela semble être un succès et non un problème. À 
l’heure actuelle, le problème, particulièrement aux États-Unis, c’est 
qu’il y a plus d’emplois que de gens prêts à en occuper. Au sommet 
atteint plus tôt cette année, la combinaison de postes pourvus et de 
postes vacants aux États-Unis totalisait 170 millions, comparativement 
à une population active civile de seulement 164 millions de personnes. 
C’est une recette pour l’inflation des salaires, alors que les employeurs 
commencent à se faire concurrence pour les travailleurs. Encore une 
fois, cela semble être une bonne nouvelle du point de vue des 
consommateurs et des employés, mais du point de vue des banques 
centrales, cela risque de mener à une « spirale des prix des salaires ». 
Il s’agit d’un problème difficile à régler, car la hausse des salaires 
entraîne une demande excédentaire (les consommateurs ont plus 
d’argent à dépenser), ce qui fait grimper les prix, car les 
consommateurs se font concurrence pour obtenir un 
approvisionnement limité de biens. La hausse des prix amène les 
consommateurs à exiger des salaires plus élevés, ce qu’ils ont plus de 
chances de recevoir dans un marché du travail restreint. Cela provoque 
un nouveau cycle de hausse des prix qui entraîne la demande de 
nouvelles augmentations de salaire, et le taux d’inflation dans 
l’économie commence à monter en flèche.

Du point de vue des banques centrales, la solution consiste à continuer 
d’augmenter les taux d’intérêt au point où la demande commence à 
fléchir, ce qui ralentit l’économie et freine le marché de l’emploi, les 
employeurs réagissant à la baisse de la demande en licenciant des 
travailleurs. Les épisodes d’augmentation du chômage et de faible 
croissance économique sont appelés récessions. C’est pourquoi il est 
probable que 2023 sera une année de récession. En économie, il existe 
une règle empirique standard entre la croissance du PIB et le chômage, 
appelée Okun’s Law, selon laquelle une augmentation de 1 % du 
chômage coïncide avec une baisse de 2 % du PIB par rapport à la 
tendance. C’est pourquoi les récessions sont invariablement des 
périodes où le chômage augmente considérablement.

Lorsqu’on pense à la croissance économique, il est utile de distinguer 
la croissance sous-jacente des tendances cycliques. La tendance sous-
jacente est alimentée par l’amélioration technologique et la croissance 
de la population et se manifeste sur plusieurs décennies. La croissance 
technologique de l’ensemble de l’économie est étonnamment lente, à 
environ 1,5 % -2 % par an. Si l’on compare les conditions de vie 
actuelles à celles d’il y a 50, 100 ou 150 ans, l’amélioration massive 
que nous avons connue est attribuable à l’effet cumulatif de 
l’amélioration technologique sous-jacente. Cette croissance est 
également la clé de la progression régulière des marchés boursiers sur 
de longues périodes, car les améliorations technologiques stimulent la 
croissance des entreprises et créent parfois des industries entièrement 
nouvelles. Les écarts à court terme par rapport à cette tendance 
(cycles) sont attribuables, dans une large mesure, aux fluctuations du 
taux de chômage, généralement axées sur les niveaux d’activité dans 
le secteur de l’habitation, qui est très sensible aux taux d’intérêt.

Étrangement, si, au lieu d’une récession, nous connaissons un « 
atterrissage en douceur », le chômage demeurant près des niveaux 
actuels, les perspectives de croissance économique seraient 
extrêmement faibles par rapport aux cycles précédents. 
Historiquement, le taux de chômage a augmenté de 2 % à 5 % en 
période normale de récession. Pour en revenir à la loi d’Okun, cela 
suppose une récession à court terme du PIB de 4 % à 10 % par rapport 
à la tendance. Ce qui importe, c’est ce qui se produira une fois la 
récession terminée et l’économie renouera avec la croissance. 
Graduellement, à travers le cycle, le chômage diminue de nouveau à 
mesure que les gens retournent au travail. Cela nous permet de 
stimuler considérablement la croissance du PIB, ce qui nous place bien 
au-dessus de la tendance. Essentiellement, les récessions « 
redémarrent » l’économie grâce à la hausse du chômage, à la hausse 
des taux d’intérêt et à la baisse de l’activité immobilière. Comme tous 
ces éléments s’inversent progressivement dans le nouveau cycle, cela 
permet une autre période prolongée de croissance supérieure à la 
tendance, qui coïncide avec un marché haussier pour les actions. Le 
début d’un nouveau cycle économique avec le taux de chômage de fin 
de cycle actuel signifierait que cet important moteur cyclique de 
croissance serait absent, ce qui entraînerait une reprise extrêmement 
anémique.

À bien des égards, c’est la dernière bonne nouvelle. L’économie 
mondiale a connu neuf récessions au cours des 60 dernières années. 
Elles font partie intégrante du cycle économique et sont suivies 
éternellement d’une reprise et d’un nouveau cycle économique. Malgré 
les manchettes dramatiques, il est probable que la conjoncture 
économique s’améliorera de beaucoup dans 12 à 24 mois. Il est 
important de garder à l’esprit que les investisseurs et le marché 
boursier se tournent vers l’avenir, avec un nouveau marché haussier 
pour les actions qui commence habituellement de 6 à 12 mois avant la 
fin d’une récession. Cela laisse entendre que même si 2023 s’avère 
une année difficile pour l’économie, elle pourrait ne pas l’être pour le 
marché boursier.

Le gestionnaire a ajouté de la valeur pour les investisseurs en se 
concentrant sur le petit nombre de sociétés qui sont des chefs de file 
dans leur secteur, dirigées par les meilleures équipes de direction qui 
font croître leurs activités à des taux supérieurs à ceux de l’économie 
en général. Ces sociétés ont des modèles d’affaires qui leur permettent 
de faire face à ce type d’environnement incertain et d’accroître leurs 
avantages par rapport à leurs concurrents. Toutes nos entreprises sont 
très rentables, génèrent des flux de trésorerie disponibles substantiels 
et présentent des bilans solides. Nous prévoyons que la capacité de 
nos sociétés à générer des bénéfices sera considérablement moins 
touchée que le marché en général.

Bien que ces quelques entreprises vraiment spéciales se négocient 
presque toujours à prime par rapport aux entreprises moyennes, la 
volatilité du marché cette année a entraîné un rétrécissement de cette 
prime. Cela crée une occasion unique de détenir des sociétés qui 
peuvent fournir des flux de trésorerie stables qui s’accumulent à des 
taux supérieurs à ceux du marché sur de très longues périodes, tout en 
les détenant à des cours qui ne sont habituellement pas observés.

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.

Le 20 mai 2022, BNI a aboli les modes de souscription avec options 
d’achat de frais de souscription différés et de frais de souscription 
réduits pour tout nouvel investissement y compris les achats effectués 
par le biais de plans systématiques dans toutes les juridictions 
canadiennes. Les investisseurs qui ont acheté des parts en vertu de 
ces options de frais de souscription continueront d’être assujettis aux 
barèmes de frais de rachat en vertu desquels ils ont été achetés.
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À compter du ou vers le 1er octobre 2022, les frais de gestion et les 
commissions de suivi maximales annuelles de certaines séries du 
fonds ont été réduits. Les frais de gestion des Séries Investisseurs et 
Conseillers ont été réduits à 1,75 % alors que les frais de gestion des 
Séries Investisseurs-2 ont été réduits à 1,70 %. Les frais de 
commissions de suivi maximales annuelles de ces séries ont été 
réduits à 1,00 %.

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.

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.

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’entremise des succursales 
de la Banque et du Service-conseil investissements Banque Nationale 
dans les provinces et territoires du Canada et 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 483 128,63

Frais de courtage payés à Financière 
Banque Nationale

17 603,60

Détentions
Au 31 décembre 2022, Banque Nationale Investissements inc. détenait 
107,41 titres du fonds pour une valeur de 3 048,18 $, ce qui 
représentait près de 0,0003 % 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.

Au 31 décembre 2022, Trust Banque Nationale inc. détenait 1,01 titres 
du fonds pour une valeur de 28,76 $, ce qui représentait près de 
0,0000 % de la valeur liquidative du fonds à cette date. Les 
transactions entre Trust Banque Nationale 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.



Fonds d’actions canadiennes de croissance BNI

Frais de gestion
Le fonds verse des frais de gestion annuels au gestionnaire du fonds 
en contrepartie de ses services de gestion. 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 Investisseurs 1,75 % 57,14 % 42,86 %
Série Investisseurs-2 1,70 % 58,82 % 41,18 %
Série Conseillers*

Frais initiaux** 1,75 % 57,14 % 42,86 %
Frais reportés - 1 à 6 ans 1,75 % 28,57 % 71,43 %
Frais réduits - 1 à 3 ans 1,75 % 28,57 % 71,43 %
Frais réduits - 4 ans et plus 1,75 % 57,14 % 42,86 %

Série F 0,75 % —   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.

(*) Excluant les commissions de ventes payées sur la Série Conseillers avec l’option de 
frais de souscription réduits et l’option frais de souscription reportés, lesquelles ne 
sont pas payées à même les frais de gestion.

(**) Taux applicable à tous les placements, y compris les placements existants dans la 
Série Conseillers avant le 14 mai 2015, les programmes d’investissement 
systématique, les réinvestissements de distributions et les échanges.

(***) 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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Série O
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(1) Rendements pour la période du 24 décembre 2013 (début des opérations) au 
31 décembre 2013.

(2) Rendements pour la période du 19 mai 2017 (début des opérations) au 
31 décembre 2017.

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 2016, par rapport au rendement de 
l’indice de référence suivant :

• Indice composé S&P/TSX (CAD)

Fonds d’actions canadiennes de croissance BNI
 

1 an
 

3 ans
 

5 ans
 

10 ans
Depuis sa 

création

Série Investisseurs1 (12,57) % 5,91 % 6,98 % 7,08 %  – 
Indice de référence (5,84) % 7,54 % 6,85 % 7,74 %  – 

Série Investisseurs-22 (12,51) % 6,16 % 7,11 %  –  6,90 %
Indice de référence (5,84) % 7,54 % 6,85 %  –  8,27 %

Série Conseillers3 (12,57) % 5,91 % 6,98 % 7,08 %  – 
Indice de référence (5,84) % 7,54 % 6,85 % 7,74 %  – 

Série F4 (11,47) % 7,35 % 8,46 %  –  7,84 %
Indice de référence (5,84) % 7,54 % 6,85 %  –  7,27 %

Série O3 (10,51) % 8,46 % 9,58 % 9,71 %  – 
Indice de référence (5,84) % 7,54 % 6,85 % 7,74 %  – 
1Début des opérations : 30 septembre 1987
2Début des opérations : 19 mai 2017
3Début des opérations : 12 juin 2009
4Début des opérations : 24 décembre 2013

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

Description de l’indice

L’indice composé S&P/TSX constitue un sous-ensemble du S&P/TSX et 
reflète les variations des cours des actions d’un groupe de sociétés 
inscrites à la cote de la Bourse de Toronto et pondérées selon leur 
capitalisation boursière.
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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.

Séries Investisseurs / Conseillers*
(*) La Série Conseillers a été créée le 12 juin 2009.

Actif net par part(1) Début des opérations : 30 septembre 1987
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 79,27 64,44 58,32 46,97 49,63
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)          

Total des revenus 1,13 0,86 0,82 0,90 0,91
Total des charges (1,70) (1,77) (1,48) (1,41) (1,32)
Gains (pertes) réalisé(e)s 3,78 7,58 5,71 3,44 3,63
Gains (pertes) non réalisé(e)s (15,17) 7,78 0,63 8,94 (5,07)

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) (11,96) 14,45 5,68 11,87 (1,85)
Distributions ($)          

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

Distributions annuelles totales ($) (3) —   —   —   —   —  
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 69,29 79,27 64,44 58,32 46,97

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 227 904 368 310 475 091 527 536 525 456
Nombre de parts en circulation (5) 3 288 643 4 646 805 7 370 667 9 042 809 11 194 692
Ratio des frais de gestion (%) (6) 2,35 2,42 2,46 2,47 2,47
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 2,35 2,42 2,46 2,47 2,47
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,06 0,05 0,09 0,10 0,09
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 64,61 58,91 121,59 78,90 70,78
Valeur liquidative par part ($) 69,30 79,26 64,46 58,34 46,94

Série Investisseurs-2
Actif net par part(1) Début des opérations : 19 mai 2017
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 16,63 13,50 12,16 9,81 10,35
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)          

Total des revenus 0,24 0,18 0,17 0,19 0,19
Total des charges (0,34) (0,34) (0,25) (0,31) (0,26)
Gains (pertes) réalisé(e)s 0,83 1,53 1,22 0,73 0,74
Gains (pertes) non réalisé(e)s (3,37) 1,77 0,15 1,80 (1,12)

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) (2,64) 3,14 1,29 2,41 (0,45)
Distributions ($)          

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

Distributions annuelles totales ($) (3) —   —   —   —   —  
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 14,55 16,63 13,50 12,16 9,81

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 15 904 28 034 25 518 24 698 22 034
Nombre de parts en circulation (5) 1 092 906 1 685 980 1 890 438 2 030 496 2 248 311
Ratio des frais de gestion (%) (6) 2,26 2,23 1,99 2,61 2,38
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 2,26 2,25 2,02 2,64 2,40
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,06 0,05 0,09 0,10 0,09
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 64,61 58,91 121,59 78,90 70,78
Valeur liquidative par part ($) 14,55 16,63 13,50 12,16 9,80
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Série F
Actif net par part(1) Début des opérations : 24 décembre 2013
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 22,05 17,69 15,78 12,54 13,06
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)          

Total des revenus 0,32 0,24 0,23 0,25 0,25
Total des charges (0,22) (0,23) (0,18) (0,17) (0,16)
Gains (pertes) réalisé(e)s 0,48 1,95 1,71 1,02 0,85
Gains (pertes) non réalisé(e)s (1,63) 2,45 0,96 1,81 (3,38)

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) (1,05) 4,41 2,72 2,91 (2,44)
Distributions ($)          

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

Distributions annuelles totales ($) (3) 0,02 —   —   0,02 —  
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 19,50 22,05 17,69 15,78 12,54

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 127 171 45 989 26 712 14 620 7 727
Nombre de parts en circulation (5) 6 521 190 2 086 142 1 509 895 926 257 616 498
Ratio des frais de gestion (%) (6) 1,07 1,09 1,05 1,04 1,04
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 1,07 1,09 1,05 1,04 1,04
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,06 0,05 0,09 0,10 0,09
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 64,61 58,91 121,59 78,90 70,78
Valeur liquidative par part ($) 19,50 22,05 17,69 15,78 12,53

Série O
Actif net par part(1) Début des opérations : 12 juin 2009
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée ($) (4) 31,96 25,43 22,47 17,71 18,27
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)          

Total des revenus 0,46 0,35 0,32 0,35 0,34
Total des charges (0,02) (0,02) (0,03) (0,03) (0,02)
Gains (pertes) réalisé(e)s 1,32 2,84 2,32 1,38 1,22
Gains (pertes) non réalisé(e)s (5,22) 3,55 0,45 3,03 (2,60)

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (2) (3,46) 6,72 3,06 4,73 (1,06)
Distributions ($)          

du revenu net de placement (sauf les dividendes) —   —   —   —   —  
des dividendes 0,22 0,07 0,01 0,07 —  
des gains en capital —   —   —   —   —  
remboursement de capital —   —   —   —   —  

Distributions annuelles totales ($) (3) 0,22 0,07 0,01 0,07 —  
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (4) 28,37 31,96 25,43 22,47 17,71

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre
2018 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 597 449 706 724 444 951 361 094 251 866
Nombre de parts en circulation (5) 21 054 847 22 115 323 17 495 404 16 066 372 14 229 274
Ratio des frais de gestion (%) (6) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Ratio des frais d’opérations (%) (7) 0,06 0,05 0,09 0,10 0,09
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 64,61 58,91 121,59 78,90 70,78
Valeur liquidative par part ($) 28,38 31,96 25,43 22,48 17,70
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(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
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 5,8
Stantec Inc. 5,2
TELUS Corp. 4,5
Aon PLC 4,4
Banque Royale du Canada 4,4
Intact Corporation Financière 4,1
Accenture PLC, catégorie A 3,9
Keysight Technologies Inc. 3,9
Premium Brands Holdings Corp. 3,8
Danaher Corp. 3,7
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada 3,6
Thomson Reuters Corp. 3,6
ON Semiconductor Corp. 3,5
JACOBS SOLUTIONS INC 3,4
Dollarama Inc. 3,2
Becton Dickinson and Co. 3,1
Thermo Fisher Scientific Inc. 3,1
Boyd Group Services Inc. 2,9
CAE Inc. 2,9
BRP Inc. 2,8
Nutrien Ltd. 2,6
Amphenol Corp., catégorie A 2,5
Linde PLC 2,5
Altus Group Ltd. 2,3
Synopsys Inc. 2,1

87,8

Total de la valeur liquidative 968 427 403 $

Répartition par actif
% de la valeur 

liquidative
Actions canadiennes 51,3
Actions américaines 25,4
Actions internationales 17,5
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 5,8

Répartition par secteur
% de la valeur 

liquidative
Industrie 24,7
Technologies de l’information 16,7
Finance 14,1
Santé 12,0
Consommation discrétionnaire 8,3
Matériaux 5,1
Biens de consommation de base 4,8
Services de communication 4,5
Immobilier 4,0
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 5,8

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.


