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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 d’actifs réels mondiaux BNI a comme objectif de 
placement de procurer un revenu et une croissance du capital à long 
terme tout en mettant l’accent sur la protection contre l’impact de 
l’inflation. 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 participation 
de sociétés situées partout dans le monde.

Le sous-gestionnaire de portefeuille a recours à une méthode 
ascendante fondée sur une évaluation rigoureuse de sociétés de 
grande qualité tout en assurant une diversification géographique. Le 
portefeuille est composé d’un volet revenu et d’un volet croissance. Le 
volet revenu met l’accent sur des sociétés versant des dividendes et 
qui sont établies dans des marchés développés. Le volet croissance 
met l’accent sur des économies en développement où les marchés des 
actifs réels sont toujours en cours de développement, mais qui 
présentent un potentiel de croissance future. Cette méthode vise à 
obtenir un équilibre entre un revenu élevé et des occasions de 
croissance.

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 d’actifs réels mondiaux BNI ont produit un 
rendement de -1,79 % comparativement à 7,08 % pour l’indice de 
référence du FNB, soit l’indice S&P Global Infrastructure. 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 de 
frais et des dépenses, à la rubrique Rendements passés.

La valeur liquidative du fonds a baissé de 18,16 % au cours de la 
période, de 55,81 millions de dollars au 31 décembre 2021 à 45,67 
millions de dollars au 31 décembre 2022.

Cette baisse est principalement attribuable à un rééquilibrage des 
solutions gérées offertes par BNI et aux fluctuations des marchés.

Les marchés boursiers ont terminé l’année en territoire négatif dans un 
contexte de plus en plus difficile pour les marchés financiers. La guerre 
entre la Russie et l’Ukraine a exacerbé les inquiétudes des 
investisseurs qui étaient déjà élevées en raison d’une inflation élevée 
depuis des décennies et du resserrement des banques centrales. Les 
marchés obligataires et boursiers ont enregistré des pertes, tandis que 
les produits de base ont tiré parti de la flambée des prix de l’énergie. 
Parmi les principaux indices de référence, l’indice S&P 500 a reculé de 
18,11 %, l’indice MSCI EAEO, qui mesure les marchés développés 
autres qu’américains, a reculé de 14,45 %, tandis que l’indice MSCI 
Marchés émergents a reculé de 19,74 %.

Aux États-Unis, les actions ont terminé leur pire année depuis 2008. 
L’augmentation des pressions inflationnistes s’est avérée non 
transitoire, poussant la Réserve fédérale (Fed) à commencer à resserrer 
agressivement sa politique monétaire en mars. Le taux des fonds 
fédéraux, qui se situait dans une fourchette cible de 0,00 % à 0,25 % 
au début de janvier, a été augmenté plusieurs fois au cours de l’année, 
terminant 2022 à 4,25 % à 4,50 %. Bien que les hausses de taux aient 
refroidi l’humeur du marché, les commentaires connexes du président 
de la Fed, Jerome Powell, ont souvent fait grimper et baisser les 
marchés boursiers. Le marché de l’habitation a accusé un retard en 
2022, les données sur les prix de vente des maisons et les permis de 
construction ayant ralenti, principalement en raison de la hausse des 
taux hypothécaires. Alors que l’inflation a montré des signes de 
décélération, le chômage est resté historiquement bas, laissant les 
décideurs perplexes. Les titres du Trésor américain ont subi de lourdes 
pertes ; les rendements ont augmenté en raison de la chute des prix 
des obligations, et le rendement des billets du Trésor à 10 ans a grimpé 
en flèche en 2022, pour s’établir à 1,496 % au début de l’année et à 
3,833 % à la fin. Pendant ce temps, les craintes de récession ont 
poussé le dollar américain à la hausse, terminant 2022 avec sa plus 
forte remontée depuis plusieurs années.

Les marchés développés ont également enregistré des pertes pour 
l’année, bien que le Royaume-Uni ait pu dégager un rendement positif. 
L’impact de la guerre Russie/Ukraine, combiné à une inflation élevée 
depuis des décennies, a poussé la Banque centrale européenne à 
commencer à relever ses taux pour la première fois depuis plus de 
10 ans. Au Royaume-Uni, les difficultés politiques ont aggravé le conflit, 
car la tentative du nouveau gouvernement de renforcer l’économie et 
de freiner l’inflation élevée depuis 40 ans au moyen de réductions 
d’impôt s’est retournée contre lui, incitant à un quasi-effondrement de 
la livre sterling et nécessitant l’intervention des banques centrales.

Ces plans économiques étaient dirigés par Liz Truss, qui a rapidement 
démissionné de son poste de premier ministre et a été remplacée par 
Rishi Sunak. Alors que le Japon a passé la majeure partie de l’année à 
maintenir une position dovish, fin décembre, les décideurs ont modifié 
le contrôle des rendements obligataires, ce qui devrait permettre à ses 
taux d’intérêt à long terme de continuer à augmenter.

Les marchés émergents ont chuté pour l’ensemble de l’année dans le 
sillage du resserrement de la politique monétaire et de la flambée du 
dollar américain. À l’instar de leurs homologues des marchés 
développés, les banques centrales des pays émergents ont également 
relevé leurs taux dans le but de contrôler l’inflation. La politique de la 
Chine visant à éliminer la COVID a eu des effets persistants sur la 
deuxième économie mondiale, ce qui a incité la banque centrale à 
réduire les taux directeurs en août afin de stimuler la demande de 
crédit. Le PMI de Caixin, l’indice officiel des directeurs d’achats du 
secteur manufacturier de la Chine et une mesure des petites sociétés 
chinoises axées sur l’exportation, a chuté au cours de l’année, passant 
de 50,9 en décembre 2021 à 49,0 en décembre 2022 ; toute lecture au-
dessus de 50 signale une expansion et au-dessous de 50 dénote une 
contraction. Entre-temps, l’Inde voisine a été l’un des marchés les plus 
performants en 2022. La guerre Russie/Ukraine et les sanctions qui en 
ont résulté ont eu un effet immédiat sur l’économie russe. Le rouble 
russe s’est échangé à un niveau record de 150 pour un dollar américain 
en mars, puis a atteint son plus haut niveau en sept ans à 50 en juin, 
avant de se déprécier au-delà de 70 en décembre, la baisse des prix de 
l’énergie ayant pesé sur les exportations. Les hausses de taux au Brésil 
ont fait grimper le real brésilien de plus de 6 % depuis le début de 
2022, ce qui a donné lieu à des perspectives de croissance 
encourageantes. La banque centrale brésilienne a commencé son cycle 
de resserrement beaucoup plus tôt que ses homologues des marchés 
développés.
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Les marchandises ont progressé en 2022, mais le pétrole et le gaz 
naturel ont reculé vers la fin de l’année. La guerre entre la Russie et 
l’Ukraine a fait grimper les prix du pétrole au-dessus de 100 dollars le 
baril, avant que les prix ne commencent à baisser régulièrement, la 
hausse des coûts énergétiques menaçant la croissance économique et 
augmentant les craintes de récession. Après une reprise notable, les 
prix de l’or ont terminé l’année en baisse, tandis que les prix de 
l’argent ont progressé. L’indice Dow Jones des marchandises a bondi 
de 20,63 % en 2022.

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

Par rapport à l’indice S&P Infrastructure mondiale, les secteurs des 
services publics, de l’énergie et des industries ont contribué au 
rendement, tandis que les secteurs des services de communication et 
de l’immobilier ont pesé sur les résultats de la période.

D’un point de vue sectoriel, l’énergie a été la plus performante sur la 
période, grâce à une sélection de titres bénéfique au sein du secteur. 
Les titres du portefeuille OKEOK Inc. et Antero Midstream Corp. ont 
affiché un rendement supérieur au cours de la période, tout comme le 
reste du secteur de l’énergie, le pétrole brut s’étant redressé après que 
l’OPEP a annoncé une réduction de l’offre de 2 millions de barils par 
jour dans le but de stabiliser les prix autour de 90 $ le baril, ce qui 
s’avère efficace.

La pondération du portefeuille dans le secteur des produits industriels 
a été un facteur positif au cours de la période. Les titres de l’entreprise 
de concessions française VINCI SA ont affiché un bon rendement au 
cours de la période, tandis que l’absence de plusieurs titres au sein de 
l’indice a nui au secteur.

La pondération du portefeuille dans le secteur de l’immobilier hors 
indice de référence a été le principal facteur ayant nui au rendement 
relatif au cours de la période, principalement en raison du faible 
rendement de Medical Properties Trust, Inc. Il y a eu de bonnes 
nouvelles au cours de la période lorsque leur principal locataire a 
obtenu une prolongation d’un an de sa facilité de crédit garantie par 
des actifs, ce qui a constitué une offre excédentaire pour l’action, mais 
cela a rapidement été suivi par la nouvelle que S&P plaçait sa dette 
sous surveillance.

Le secteur des services publics a également nui au rendement au cours 
de la période, l’écart entre les services publics américains (sous-
pondérés par le fonds) et les services publics européens (surpondérés 
par le fonds) s’étant maintenu. À l’approche de la saison hivernale, les 
investisseurs se sont dits préoccupés par les répercussions que 
pourraient avoir les plafonds de prix des mois plus froids sur ces 
entreprises. Cette crainte a été plus marquée au Royaume-Uni. Depuis 
le récent changement de gouvernement, le nouveau gouvernement du 
Royaume-Uni a fait part de son soutien au secteur, bien que le mois 
d’août ait entraîné une certaine volatilité dans ce secteur.

Le poids du portefeuille dans le secteur des services de communication 
hors indice a eu un impact négatif sur les rendements du portefeuille 
au cours de la période. Bien que l’un de nos placements dans ce 
secteur ait produit des rendements absolus positifs, il a été à la traîne 
du secteur des infrastructures en général.

Événements récents
Le maintien d’un positionnement équilibré dans le fonds demeure une 
priorité absolue. Nous surpondérons les secteurs des services publics 
et de l’énergie par rapport à l’indice S&P Global Infrastructure et 
sommes sous-pondérés dans le secteur industriel.

Achats clés

Dominion Energy Inc. : Nous avons pris une position dans Dominion 
Energy Inc., entreprise américaine de services publics, au cours de la 
période. La société a surpris le marché avec l’annonce d’une révision 
stratégique de fond en comble avant une révision réglementaire de ses 
activités en Virginie. Cette situation a entraîné une faiblesse des 
actions, que nous avons utilisée pour établir une position dans le titre. 
Nous croyons qu’il est tout à fait justifié que la société simplifie sa 
structure et vende des actifs non essentiels, ce qui, selon nous, devrait 
entraîner une note plus élevée après l’examen.

Hess Midstream LP, catégorie A : Nous avons acquis Hess Midstream 
LP, société de collecte et de traitement de pétrole et de gaz ayant une 
exposition à la formation schisteuse de Bakken grâce à sa relation avec 
Hess Corporation. Cette société en commandite dispose de flux de 
trésorerie stables soutenus par des contrats de facilité à long terme qui 
permettent de verser des distributions stables et généreuses aux 
actionnaires.

VINCI SA : Au cours de la période, nous avons pris une nouvelle 
position dans VINCI SA, une entreprise de concessions françaises. Le 
trafic de péage et d’aéroport est resté incroyablement résilient, 
l’avantage de sortir de la crise de Covid-19 compensant les vents 
contraires de la hausse des prix du carburant et des troubles 
géopolitiques. L’ajout de VINCI SA permet de réduire la sous-
pondération du secteur avec l’un des noms les plus qualitatifs et les 
mieux exposés du groupe.

Vente de clés

Atlantia S.p.R : Comme nous approchons de la date finale d’acquisition 
d’Atlantia, nous avons vendu la petite position restante que nous 
détenions dans le portefeuille.

Naturgy Energy Group, S.A.: Il s’agit de l’une des entreprises 
européennes de services publics les plus résistantes du portefeuille, 
en raison de sa bonne position en Espagne dans le contexte actuel (en 
tant que propriétaire d’actifs gaziers de très haute qualité) et de sa 
volonté de s’engager dans des fusions et acquisitions libératrices de 
valeur pour diviser ses activités. Comme une bonne partie de la valeur 
a déjà fait surface cette année, nous avons vendu notre position 
restante dans la société de services publics et avons redéployé nos 
placements dans de meilleures occasions.

Public Service Enterprise Group, Inc.: Nous avons vendu le titre du 
groupe de services publics d’électricité PSEG après une solide période 
de surperformance, ce qui a rendu son évaluation relative moins 
attrayante par rapport à d’autres occasions dans le secteur.

Exelon Corporation : Nous avons également vendu le groupe de 
services publics d’électricité Exelon après la scission de Constellation 
Energy. La transaction a cristallisé une grande valeur. En tant 
qu’entreprise nucléaire autonome à part entière, Constellation 
bénéficiera du soutien législatif récent dans l’Illinois. Le profil zéro ou 
faible en carbone de la société ne fera qu’améliorer sa position 
pendant la période de transition énergétique plus large. Exelon est 
maintenant une entreprise de services publics entièrement 
réglementée, et les actions se sont redressées pour réduire leur 
escompte par rapport à d’autres sociétés de services publics 
réglementées.

Constellation Energy Corporation: Nous avons vendu notre position 
après que les actions ont bondi de près de 40 % depuis la scission de 
la société d’énergie nucléaire pure du groupe de services publics 
d’électricité réglementés Exelon en janvier 2022. Les investisseurs ont 
reconnu le profil d’actif unique et attrayant de la société, alors que les 
États-Unis se dirigent vers une transition énergétique dynamique vers 
des sources d’énergie à faibles ou à zéro carbone.
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De notre point de vue, les perspectives du secteur mondial des 
infrastructures demeurent positives, et nous constatons que l’inflation 
se répercute effectivement sur ces modèles de revenus. Étant donné 
que les coûts d’emprunt sont plus élevés dans les modèles d’affaires 
réglementés, nous continuons de croire que ce secteur demeure 
unique en ce qui a trait à sa capacité de surmonter mécaniquement ces 
pressions. La transition énergétique demeure une priorité, et nous 
voyons la plus grande occasion de création de valeur dans ce domaine 
en Europe. Après un autre trimestre de publication des résultats, nous 
continuons de voir ces mécanismes de transfert de l’inflation se 
répercuter sur les résultats.

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 47 188,00

Frais de courtage payés à Financière 
Banque Nationale

-

Positions
Au 31 décembre 2022, les parts rachetables en circulation du FNB 
étaient détenues par les Fonds BNI suivants :

Fonds BNI

Propriété des parts 
rachetables en 
circulation du 

FNB %

Fonds de placements présumés sûrs BNI 13,61

Portefeuille Méritage FNB tactique Modéré 3,20

Portefeuille Méritage FNB tactique Équilibré 8,81

Portefeuille Méritage FNB tactique 
Croissance

7,51

Portefeuille Méritage FNB tactique Actions 2,90

Les transactions entre les Fonds BNI et le FNB ont été menées dans le 
cours normal des activités. Le gestionnaire de portefeuille de ces 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 0,90 % 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.

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.

-20 %

-10 %

0 %

10 %

20 %

30 %

20222021202020191

10,64

-11,73

15,40

-1,79

(1) Rendements pour la période du 8 février 2019 (début des opérations) au 
31 décembre 2019.
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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 S&P Global Infrastructure

FNB de revenu d’actifs réels mondiaux BNI
 

1 an
 

3 ans
 

5 ans
 

10 ans
Depuis sa 

création

Parts du FNB1 (1,79) % 0,01 %  –   –  2,64 %
Indice de référence 7,08 % 3,22 %  –   –  8,05 %
1Début des opérations : 8 février 2019

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 S&P Global Infrastructure est conçu pour suivre 75 entreprises 
mondiales choisies pour représenter l’industrie de l’infrastructure 
inscrite en bourse.
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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 : 8 février 2019
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre

Actif net au début de la période comptable indiquée (2) 20,22 18,33 21,61 25,00
Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation ($)

Total des revenus 1,04 1,00 1,02 1,24
Total des charges (0,20) (0,20) (0,36) (0,43)
Gains (pertes) réalisé(e)s 0,41 0,61 (2,40) 0,47
Gains (pertes) non réalisé(e)s (1,66) 1,37 (0,68) 0,85

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation ($) (3) (0,41) 2,78 (2,42) 2,13
Distributions ($)

du revenu net de placement (sauf les dividendes) 0,74 0,78 0,55 0,46
des dividendes 0,07 0,11 0,11 0,06
des gains en capital —   —   —   0,21
remboursement de capital —   —   0,02 —  

Distributions annuelles totales ($) (4) 0,81 0,89 0,68 0,73
Actif net à la fin de la période comptable indiquée ($) (2) 19,03 20,22 18,33 21,61

Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2022 

31 décembre
2021 

31 décembre
2020 

31 décembre
2019 

31 décembre

Valeur liquidative totale (en milliers de $) (5) 45 674 55 808 55 728 56 192
Nombre de parts en circulation (5) 2 400 000 2 760 000 3 040 000 2 600 000
Ratio des frais de gestion (%) (6) 1,04 1,04 1,03 1,03
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 1,04 1,04 1,03 1,03
Ratio des frais d’opérations (%) (7) —   —   —   —  
Taux de rotation du portefeuille (%) (8) 33,30 54,02 134,39 81,62
Valeur liquidative par part ($) 19,03 20,22 18,33 21,61
Cours de clôture (9) 19,06 20,22 18,35 21,50

(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
Oneok Inc. 7,7
Antero Midstream Corp. 7,2
Scottish & Southern Energy PLC 7,0
Bouygues SA 6,3
Enel SPA 5,3
Orange 5,1
Medical Properties Trust Inc. 4,7
ENGIE 4,4
PPL Corp. 4,3
Endesa SA 3,8
Vinci 3,7
Vistra Energy Corp. 3,7
Deutsche Post AG 3,6
Enagas SA 3,5
Dominion Resources Inc./VA 3,4
Enbridge Inc. 3,1
Italgas SPA 3,1
Red Electrica Corp. SA 3,1
Drax Group 2,8
Hess Midstream LP 2,7
Jiangsu Expressway Co.Ltd., catégorie H 2,7
Verizon Communications Inc. 2,3
Clearway Energy Inc., catégorie C 2,1
Williams Companies Inc. 1,9
Omega Healthcare Investors Inc. 1,0

98,5

Total de la valeur liquidative 45 673 670 $

Répartition par pays
% de la valeur 

liquidative
États-Unis 41,0
France 19,4
Espagne 10,3
Royaume-Uni 9,8
Italie 8,4
Allemagne 3,6
Canada 3,1
Chine 2,7
Norvège 0,8
Belgique 0,7
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net 0,2

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.




