
Fonds négociés en bourse BNIFonds négociés en bourse BNI

_

Rapport annuel de la 
direction sur le rendement 
du fonds

Pour la période terminée le 31 décembre 2022



RAPPORT ANNUEL DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS
Pour la période terminée le 31 décembre 2022

Fonds négociés en bourse BNI

FNB de revenu de dividendes canadiens BNI

Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du FNB contient les faits saillants financiers, mais non les états financiers annuels complets du FNB. Vous pouvez 
obtenir les états financiers annuels du FNB gratuitement, sur demande, en appelant au 1 866 603-3601, en communiquant avec nous par courriel à investissements@bnc.ca, en 
consultant notre site Internet au 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 portefeuille.

Notes sur les énoncés prospectifs
Le présent rapport peut contenir des énoncés prospectifs portant sur le FNB, 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 FNB de revenu de dividendes canadiens BNI a comme objectif de 
placement de maximiser le potentiel de croissance du capital à long 
terme et de générer un revenu de dividendes soutenu. Il investit, 
directement ou indirectement au moyen de placements dans des titres 
d’autres organismes de placement collectif, dans un portefeuille 
composé principalement de titres de capitaux propres de sociétés 
canadiennes qui versent des dividendes.

La méthode de placement du FNB est principalement fondée sur une 
recherche fondamentale ascendante. L’accent est mis sur les sociétés 
qui versent des dividendes stables et disposent d’un ratio de 
distribution durable ainsi que sur la diversification des placements 
dans plusieurs secteurs, industries et régions afin de réduire la 
volatilité. Le sous-gestionnaire de portefeuille privilégie les sociétés en 
mesure d’augmenter leurs dividendes ainsi que celles qui procèdent à 
des rachats d’actions. Par conséquent, le rachat des titres d’une 
société qui supprime ses dividendes sera généralement demandé.

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

Résultats d’exploitation
Pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2022, les parts 
du FNB de revenu de dividendes canadiens BNI ont produit un 
rendement de -8,35 % comparativement à -5,84 % pour l’indice de 
référence du FNB, soit l’indice composé S&P/TSX. Contrairement à 
l’indice de référence, le rendement du FNB est établi après déduction 
des frais et des dépenses. Vous trouverez des renseignements sur les 
rendements du FNB, qui peuvent varier principalement en raison des 
frais et des dépenses, à la rubrique Rendements passés.

La valeur liquidative du fonds a augmenté de 975,35 % au cours de la 
période, de 1,22 millions de dollars au 31 décembre 2021 à 13,10 
millions de dollars au 31 décembre 2022.

Cette hausse est principalement attribuable aux placements effectués 
dans le fonds par d’autres fonds BNI.

Les actions canadiennes ont perdu du terrain en 2022 malgré une 
année marquée par une forte création d’emplois, les multiples s’étant 
comprimés parallèlement au début d’un important cycle de 
resserrement de la politique monétaire. L’évolution de l’économie s’est 
articulée autour de l’élimination progressive des mesures de 
confinement du gouvernement Covid, ce qui a incité les 
consommateurs à vouloir « rattraper » certains achats, dont la plupart 
n’étaient pas en mesure d’approvisionner adéquatement les 
entreprises.

L’inflation qui en a résulté, qui s’est avérée plus forte et plus tenace 
que ce que les experts avaient initialement prévu, a incité la Banque du 
Canada, qui demeure déterminée à ramener l’inflation à sa cible de 
2 %, à entreprendre une série de hausses des taux d’intérêt. À la fin de 
l’exercice, ces initiatives ont commencé à montrer des signes de 
succès. La chute marquée du dollar canadien a renforcé la position 
concurrentielle des secteurs d’exportation.

L’évolution de la situation au Canada est attribuable, à bien des 
égards, aux mesures prises aux États-Unis, le principal partenaire 
commercial du pays. L’ampleur du resserrement de la Réserve fédérale 
américaine, y compris une série de hausses de 0,75 % qui ont 
constitué l’un des cycles les plus sévères de l’histoire moderne en 
termes relatifs, a choqué les marchés en augmentant les coûts 
d’intérêt des entreprises et en frappant durement le logement, 
l’immobilier, les équipements de production et d’autres secteurs à 
forte intensité de capital. Malgré les fluctuations des prix, les 
producteurs canadiens de produits de base, allant de l’énergie aux 
engrais en passant par les produits agricoles, ont continué de profiter 
des pénuries et de la demande accrue qui en a résulté en raison des 
problèmes en Ukraine.

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

Les placements du fonds dans les secteurs des technologies de 
l’information, des services de communication et des services financiers 
ont le plus contribué à son rendement relatif au cours de la période. 
Les placements dans les secteurs des biens de consommation de base, 
de l’immobilier et de l’énergie ont nui au rendement relatif.

Les titres qui ont le plus contribué au rendement du fonds au cours de 
la période comprennent ceux de Definity, Enbridge et Quebecor. 
Definity, à l’instar de nombreux assureurs, a profité de la hausse des 
taux d’intérêt, les marchés ayant reconnu son bilan vierge et sa 
première année d’exploitation fructueuse en tant que société ouverte. 
Les actions d’Enbridge ont dégagé un rendement supérieur, tout 
comme les prix élevés de l’énergie pendant une bonne partie de 
l’année, l’objectif de désendettement de la société pipelinière et sa 
capacité de transférer les coûts liés à l’inflation à ses clients. Les 
actions de Quebecor ont grimpé au cours de la période, car le marché 
s’attend à une décision réglementaire favorable concernant l’offre 
d’acquisition de Freedom Mobile par l’acteur diversifié des médias et 
des télécommunications.

Les titres qui ont le plus nui au rendement relatif du fonds 
comprennent ceux de Digital Reality, de Brookfield Corp. et de Granite 
REIT, qui ont tous été confrontés à des difficultés découlant de la 
hausse des coûts d’emprunt. Les actions de Digital Realty ont souffert 
en raison des positions à effet de levier de la fiducie de placement 
immobilier et de l’exposition aux marchés finaux de la technologie qui 
ont perdu de la valeur. Brookfield Corp., un gestionnaire d’actifs non 
traditionnels, a également fait face à des vents contraires liés aux taux 
d’intérêt et à la faiblesse des marchés des actions qui en ont résulté, 
tandis que FPI Granite a dû composer avec la baisse de la demande 
d’espaces industriels après la Covid.

Événements récents
Plusieurs opérations ont eu lieu en 2022 afin de rajuster la pondération 
des titres et des secteurs du portefeuille. Toutefois, un nombre limité 
de nouvelles positions ont été ajoutées ou liquidées au cours de la 
période. Une position dans Brookfield Asset Management Ltd. 
(symbole : BAM) a été ajoutée après la réception de 0,2 action pour 
chaque action de Brookfield Asset Management (symbole : BAM.A; 
changeant simultanément son symbole pour BN et son nom pour 
Brookfield Corporation) qui était détenue dans le portefeuille. 
L’échange d’actions a eu lieu au début de décembre. Le fonds a liquidé 
sa position dans Abbvie Inc., qu’il considère comme une société 
pharmaceutique surévaluée dont le profil de croissance du BPA est en 
baisse.

Comme prévu par la nature de la stratégie, le bêta du FNB de revenu de 
dividendes canadiens BNI a été bien inférieur à 1 au cours de la 
dernière année et s’établissait à 0,78 au le 31 décembre 2022.

Le fonds est principalement surpondéré dans les secteurs des services 
de communications, des services financiers, des services publics et de 
l’immobilier, et sous-pondéré dans les secteurs des matières 
premières, des biens de consommation discrétionnaire, des produits 
industriels et de l’énergie. Aucun changement important n’est survenu 
au cours de la période.
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Malgré les risques mentionnés ci-dessus, nous demeurons 
prudemment optimistes à l’égard des marchés boursiers pour l’année à 
venir, compte tenu de la correction du marché, mais nous 
reconnaissons sa fragilité et avons souligné les événements clés qui 
nous obligeraient à revoir notre positionnement. Voici les catégories 
d’événements :

– La récession : Une forte inflation entraîne une hausse des taux 
d’intérêt, ce qui entraîne une baisse de la croissance. Le problème est 
que lorsque l’inflation globale atteint un pic de quarante ans, les 
banques centrales doivent être plus draconiennes que de simplement 
« pomper les freins ». Le risque d’une récession en Amérique du Nord 
en 2023 est maintenant notre scénario de base.

– Inflation : L’inflation de base n’a pas atteint son sommet du 
deuxième trimestre, mais demeure supérieure aux attentes. La Banque 
du Canada et la Réserve fédérale américaine ont toutes deux indiqué 
très clairement que l’ennemi numéro un est l’inflation, et elles ne 
renonceront pas à augmenter les taux jusqu’à ce que l’inflation de base 
(à l’exclusion des aliments et de l’énergie) revienne à 2,0 %.

– Taux d’intérêt : Nous avions une prévision inchangée pour 
l’exercice 2023 de 3,50 % pour le rendement du Canada à 10 ans. À la 
fin du trimestre, le Canada à 10 ans s’établissait à 3,30 % et les États-
Unis à 10 ans à 3,87 %. Si les rendements réels continuent de se 
resserrer (ce qui devrait se produire au cours des prochains mois), les 
marchés boursiers en général en souffriront. L’inverse est également 
vrai.

– Taux de chômage : Bien qu’actuellement bas au Canada et aux États-
Unis. (5,1 % et 3,7 % respectivement), le consensus s’attend à ce qu’ils 
augmentent à 4,4 % et 6,1 % d’ici la fin de 2023. Dans les deux cas, le 
consensus s’attend à moins de 1 % d’augmentation en pourcentage 
complet, ce qui est dérisoire.

– Risque géopolitique : Les conflits Ukraine/ Russie et éventuellement 
Chine/ Taïwan/ États-Unis peuvent avoir un profond effet humanitaire 
qui aura un impact sur les flux migratoires, affectera les prix des 
matières premières, augmentera les délocalisations et accélérera la 
transition énergétique.

– Variantes de la Covid : Ce sera probablement notre dernier billet sur 
le sujet, mais néanmoins digne de mention étant donné le récent pic en 
Chine.

Le 30 avril 2022, le comité d’examen indépendant (le «  CEI  ») du FNB 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 FNB a été réduit à 
3 membres lorsque Line Deslandes a terminé son mandat.

Opérations entre parties liées
Banque Nationale Investissements inc. (le « gestionnaire ») est 
gestionnaire et promoteur du FNB. À ce titre, il a le droit de recevoir, en 
contrepartie des services qu’il fournit au FNB, des frais de gestion qui 
lui sont payés par celui-ci (voir la rubrique « Frais de gestion » 
ci-dessous).

De temps à autre, le gestionnaire peut, au nom du FNB, effectuer des 
opérations ou conclure des ententes faisant intervenir certaines 
personnes ou sociétés qui lui sont liées, dans la mesure où ces 
opérations ou ententes sont, à son appréciation, dans l’intérêt du FNB. 
La description des opérations ou ententes entre le FNB et une partie 
liée est fournie dans la présente section.

Les membres du groupe du gestionnaire peuvent obtenir une 
rémunération ou des marges en lien avec les services qu’ils fournissent 
au FNB BNI ou aux opérations qu’ils réalisent avec ce dernier, y compris 
en ce qui a trait aux opérations de courtage et aux opérations sur 
dérivés.

Fiduciaire
Le gestionnaire a retenu les services de Société de fiducie Natcan pour 
agir à titre de fiduciaire du FNB et a retenu les services de Trust Banque 
Nationale pour agir à titre de gestionnaire de portefeuille.

Courtier désigné
Le gestionnaire a conclu une entente avec Financière Banque Nationale 
inc. (« FBN »), une société affiliée à BNI, en vertu de laquelle FBN agit à 
titre de courtier désigné au regard du FNB. L’entente de courtier 
désigné conclue avec FBN est conforme aux conditions du marché.

Frais de courtage
Le FNB peut être tenu de payer des commissions de courtage aux taux 
du marché à une société affiliée à Banque Nationale Investissements 
inc. Les frais de courtage versés par le FNB pour la période de référence 
s’établissent comme suit :

Exercice terminé le 
31 décembre 2022

Total des frais de courtage 5 839,58

Frais de courtage payés à Financière 
Banque Nationale

4 246,11

Positions
Au 31 décembre 2022, le Caisse privée Revenu Privilège BNI détenait 
environ 84,1400 % des parts rachetables en circulation du FNB. Les 
transactions entre le Fonds de revenu fixe sans contraintes BNI et le 
FNB ont été menées dans le cours normal des activités. Le gestionnaire 
de portefeuille de ce fonds est Trust Banque Nationale inc.

Frais de gestion
Les frais de gestion sont payables au gestionnaire en contrepartie des 
services qu’il fournit au FNB en sa qualité de gestionnaire, notamment 
la gestion des activités et des affaires quotidiennes du FNB.

Le FNB verse des frais de gestion annuels de 0,55 % au gestionnaire du 
FNB en contrepartie de ses services de gestion. Ces frais sont calculés 
selon un pourcentage de la valeur liquidative quotidienne du FNB 
avantles taxes applicables et sont versés mensuellement. Les frais de 
gestion couvrent principalement les services de gestion de placement 
et d’administration générale.

Rendement passé
Les rendements du FNB, présentés dans le graphique ci-dessous et 
calculés au 31 décembre de chaque année, sont fondés sur la valeur 
liquidative du FNB. Ils supposent que les distributions effectuées au 
cours des périodes présentées ont été réinvesties en totalité dans des 
parts additionnelles du FNB. Ces rendements 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’un FNB n’est pas nécessairement indicatif de son 
rendement dans l’avenir.
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Rendement annuel
Ces graphiques à bandes présentent le rendement du FNB pour chacun 
des exercices présentés et font ressortir la variation des rendements 
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 le FNB a été créé.
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(1) Rendements pour la période du 11 février 2021 (début des opérations) au 
31 décembre 2021.

Rendement annuel composé
Le tableau présente le rendement annuel composé du FNB 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 composé S&P/TSX

FNB de revenu de dividendes canadiens BNI
 

1 an
 

3 ans
 

5 ans
 

10 ans
Depuis sa 

création

Parts du FNB1 (8,35) %  –   –   –  7,26 %
Indice de référence (5,84) %  –   –   –  11,29 %
1Début des opérations : 11 février 2021

La rubrique Résultats d’exploitation contient une discussion du 
rendement du FNB 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 FNB et ont pour objet de vous aider à comprendre ses résultats financiers 
pour les périodes comptables indiquées.

Actif net par part(1) Début des opérations : 11 février 2021
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée (2) 30,46 25,00
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)    

Total des revenus 0,92 0,77
Total des charges (0,17) (0,16)
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,34) 0,63
Gains (pertes) non réalisé(e)s (2,20) 4,82

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (3) (1,79) 6,06
Distributions ($)    

du revenu net de placement (sauf les dividendes) 0,08 0,03
des dividendes 0,56 0,56
des gains en capital —   0,64
remboursement de capital —   —  

Distributions annuelles totales ($) (4) 0,64 1,23
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (2) 27,30 30,46

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 13 103 1 218
Nombre de parts en circulation (5) 480 000 40 000
Ratio des frais de gestion (%) (6) 0,63 0,64
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 0,67 0,77
Ratio des frais d’opérations (%) (7) —   —  
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 29,17 31,74
Valeur liquidative par part ($) 27,30 30,46
Cours de clôture (9) 27,30 30,43

(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 est calculé conformément aux IFRS.
(3) 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.
(4) Les distributions ont été payées en espèces ou réinvesties en parts additionelles du FNB, ou les deux.
(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 FNB indique dans quelle mesure le gestionnaire de portefeuille du FNB gère activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 % 
signifie que le FNB 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 FNB 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 FNB.

(9) Cours de clôture à la TSX au dernier jour de bourse de l’exercice.
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Aperçu du portefeuille
Au 31 décembre 2022

Les principaux titres
% de la valeur 

liquidative
Banque Royale du Canada 9,0
Banque Toronto-Dominion 7,8
Enbridge Inc. 7,6
Quebecor Inc., catégorie B 5,8
Shaw Communications Inc., catégorie B 4,8
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada 4,4
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 4,1
Brookfield Infrastructure Partners LP 4,0
Constellation Software Inc. 4,0
Groupe WSP Global Inc. 3,8
TC Energy Corp. 3,5
Banque de Nouvelle-Écosse 3,2
Granite Real Estate Investment Trust 3,1
iA Financial Corp Inc. 2,8
Brookfield Corp. 2,6
Groupe TMX Ltée. 2,4
Microsoft Corp. 2,1
TELUS Corp. 2,0
BCE Inc. 1,9
Thomson Reuters Corp. 1,9
Banque Nationale du Canada 1,6
Brookfield Renewable Corporation 1,6
Financière Sun Life Inc. 1,6
Brookfield Asset Management Ltd. 1,5
Parkland Corp 1,2

88,3

Total de la valeur liquidative 13 102 867 $

Répartition par actif
% de la valeur 

liquidative
Actions canadiennes 85,7
Actions américaines 6,2
Actions internationales 4,0
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 4,1

Répartition par secteur
% de la valeur 

liquidative
Finance 39,0
Services de communication 14,5
Énergie 12,3
Industrie 10,1
Technologies de l’information 6,7
Biens de consommation de base 5,0
Immobilier 4,8
Services aux collectivités 3,5
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 4,1

Le tableau ci-dessus présente les 25 principaux titres du FNB. 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 FNB. Une mise à jour trimestrielle est disponible. Veuillez consulter notre 
site Internet au www.bninvestissements.ca.




