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Notes sur les énoncés prospectifs

Le présent rapport peut contenir des énoncés prospectifs portant sur le FNB, son rendement dans 'avenir, ses stratégies ou perspectives ou sur des circonstances ou événements
futurs. Ces énoncés prospectifs comprennent, entre autres, des énoncés a '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 hypothéses 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 révélent 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 étre causés notamment par des facteurs tels que les changements dans la conjoncture économique et financiére
canadienne et mondiale (en particulier les taux d’intérét, 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 'incidence éventuelle de conflits et autres événements internationaux.

La liste de facteurs qui précéde 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 fierindiment a ces énoncés
prospectifs et devrait étre conscient que nous n’avons pas l'intention de mettre a jour les énoncés prospectifs a la suite de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou
autres circonstances, a moins que la législation applicable prévoie une telle obligation.

Le présent rapport intermédiaire de la direction sur le rendement du FNB contient les faits saillants financiers, mais non les états financiers intermédiaires complets du FNB. Vous
pouvez obtenir les états financiers intermédiaires du FNB gratuitement, sur demande, en appelant au 1 866 603-3601, en communiquant avec nous par courriel a
investissements@bnc.ca, en consultant notre site Web au www.bninvestissements.ca, en consultant le site Web de SEDAR (www.sedar.com) ou en communiquant avec votre
conseiller. Vous pouvez également obtenir de cette fagon les politiques et les procédures de vote par procuration, le dossier de vote par procuration et I'information trimestrielle
sur le portefeuille.



Analyse du rendement par la direction

Résultats d’exploitation

Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2023, les parts du FNB
d’obligations a rendement élevé BNI ont produit un rendement de
3,63 % comparativement a 5,01 % pour U'indice de référence du FNB,
soit indice ICE BofA US High Yield Constrained (couvert en CAD).
Contrairement a l'indice de référence, le rendement du FNB est établi
aprés 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, a la rubrique
Rendements passés.

La valeur liquidative du FNB a augmenté de 7,31 % au cours de la
période, de 977,09 millions de dollars au 31 décembre 2022 a 1,048
milliards de dollars au 30 juin 2023.

Aprés avoir enregistré le deuxiéme pire rendement annuel de I’histoire
du marché des titres a rendement élevé, les titres a rendement élevé et
les actifs risqués en général ont affiché de solides gains au premier
trimestre de 2023 malgré les difficultés macroéconomiques
persistantes.

Les banques centrales ont poursuivi leur discours sur les dangers
d’une inflation galopante par rapport a un scénario d’atterrissage
brutal, et elles font maintenant face a de nouveaux défis, la deuxiéme
faillite bancaire en importance de I’histoire des Etats-Unis. Par la suite,
des craintes et des risques de contagion sont apparus dans les
banques régionales américaines, quelques jours seulement avant
qu’UBS ne rachéte le Crédit Suisse dans le cadre d’une opération
soutenue par le gouvernement, marquant la premiére fusion de deux
banques d’importance systémique. Avant le mois de mars, les
rendements élevés ont a surperformé en janvier, en ’labsence de
nouvelles réelles, si ce n’est la spéculation selon laquelle la Fed ne
poursuivrait pas ses hausses et que 'inflation se modérait.

Les obligations a rendement élevé ont généré des rendements de
portage au cours du deuxiéme trimestre, alimentés par la reprise du
risque en juin. Le trimestre a commencé par des inquiétudes
concernant les banques régionales américaines et le resserrement des
normes de prét, avec des retombées sur les banques suisses a la suite
de l'acquisition du Crédit Suisse par UBS, qui a fait baisser les taux
d’intérét américains d’environ un point de pourcentage. Bien que la
confiance des investisseurs ait été prudente sur le plan
macroéconomique, les titres a rendement élevé n’ont pas été a l’abri
de la tempéte, carils ont amorcé une saison des bénéfices qui a encore
une fois répondu aux attentes faibles ou les a dépassées. La
dispersion des secteurs et des émetteurs s’est poursuivie; les secteurs
de la consommation affichent des chiffres et des carnets de
commandes records, tandis que les télécommunications sont
confrontées a un environnement de dépenses d’investissement plus
élevées en raison des colts d’emprunt élevés et que les marchés
finaux des entreprises chimiques peinent a trouver de la demande.

Les émissions dépassent maintenant les niveaux planchers de 2022,
mais demeurent inférieures aux moyennes historiques. Les défauts de
paiement ont continué d’augmenter au cours du trimestre, mais n’ont
pas encore suscité d’inquiétude sur le marché étant donné le trés
faible point de départ. Le rendement des titres a haut rendement a
surperformé dans les titres a revenu fixe de meilleure qualité, mais a
été inférieur aux préts a effet de levier et aux actions.

Dans ce contexte, le fonds a sous-performé son indice de référence, la
sélection des titres dans les secteurs des loisirs et des
télécommunications filaires ainsi que la surpondération du satellite par
cable ayant nui a la performance relative.

En revanche, la sélection des titres dans les secteurs de ’automobile,
de ’emballage et des produits pharmaceutiques a été le principal
facteur de rendement au cours de la période. La surpondération de
Cooper-Standard Holdings, de Bausch Health, de Mauser Packaging et
de JELD-WEN ainsi que ’absence d’lcahn Enterprises ont contribué au
rendement relatif au cours de la période.

Evénements récents

Au cours de la période, le gestionnaire de portefeuille a augmenté le
rendement et I’écart par rapport a l'indice de référence, en partie grace
a des achats et en partie en raison de la durée plus longue de titres
malmenés qui se sont requalifiés dans la catégorie investissement. La
participation du fonds au refinancement de Cooper-Standard, que nous
avons structuré et garanti, a accru notre exposition au secteur
automobile et a été le principal contributeur au rendement au premier
semestre de 2023. La durée du portefeuille est demeurée plus courte
en raison de l'inversion de la courbe de rendement des obligations du
Trésor américain, ce qui a fait en sorte que certains titres n’ont guére,
voire pas du tout, profité d’une hausse du rendement pour prolonger
les courbes de crédit.

Par rapport a 'indice de référence, le Fonds était surpondéré dans les
secteurs de la cablodistribution par satellite, de 'lautomobile, des
produits de consommation et des produits pharmaceutiques en raison
de notre opinion quant aux occasions de valeur relative dans ces
secteurs. Enrevanche, le Fonds était sous-pondéré dans les secteurs
des sociétés de financement, des services publics d’électricité, de
I’assurance IARD et des détaillants. Le gestionnaire du fonds ne trouve
pas ces secteurs attrayants en raison de perspectives fondamentales
difficiles ou de valorisations élevées.

Bien que les défauts de paiement aient augmenté et qu’ils
continueront probablement d’augmenter, le taux de défaut des douze
derniers mois demeure inférieur a 2 %, comparativement a la moyenne
along terme de 3 a 3,5 %. Malgré le rendement supérieur des actifs de
moindre qualité, la dispersion a été un théme récurrent depuis le début
de ’'année et se poursuivra tout au long de I'année.

Jusqu’a maintenant, les données fondamentales se sont révélées
résilientes, avec une croissance modeste des produits et du BAIIA, et
bien que les marges se soient détériorées par rapport a des sommets
historiques, elles sont demeurées stables au cours des derniers
trimestres. Les faibles émissions, les sorties de capitaux modestes et
les étoiles montantes surpassant les anges déchus ont fourni un
soutien technique a la catégorie d’actifs et devraient se poursuivre
pendant le reste de ’'année. Compte tenu du contexte fondamental et
technique favorable, le gestionnaire de fonds estime que les titres a
rendement élevé continueront d’offrir des rendements attrayants pour
le deuxiéme semestre de 2023.

Le 1 mai 2023, le comité d’examen indépendant (le « CEl ») du FNB a
été porté a quatre membres lorsque Stéphanie Raymond-Bougie a été
nommée membre du CEI.

Opérations entre parties liées

Banque Nationale Investissements inc. (le « gestionnaire ») est
gestionnaire et promoteur du FNB. A 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 a 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 oll ces
opérations ou ententes sont, a son appréciation, dans U'intérét 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 a titre de fiduciaire du FNB et a retenu les services de Trust Banque
Nationale pour agir a titre de gestionnaire de portefeuille.

FNB d’obligations a rendement élevé BNI



Courtier désigné

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

Positions

Au 30 juin 2023, le Fonds d’obligations a rendement élevé BNI détenait
environ 98,8500 % 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.

Approbations et recommandations du comité d’examen indépendant

Le FNB s’est appuyé sur les instructions permanentes de son Comité
d’examen indépendant, a ’égard d’une ou de plusieurs des opérations
entre parties liées suivantes :

a) lachatou la vente de titres de créance de gouvernements et
autres que de gouvernements sur le marché secondaire auprés
de courtiers liés qui sont des courtiers principaux sur le marché
des titres de créance au Canada;

b) lachat surle marché secondaire de titres d’un émetteur lié qui
ne sont pas négociés en bourse;

c) lachat surle marché primaire de titres de créance d’émetteurs
liés qui ne sont pas négociés en bourse et dont ’échéance est
de 365 jours ou plus, sauf les billets de trésorerie adossés a des
actifs.

Le gestionnaire a mis en ceuvre des politiques et des procédures afin
de s’assurer que les conditions applicables a chacune des opérations
mentionnées ci-dessus sont remplies. Les instructions permanentes
applicables exigent que ces opérations soient réalisées conformément
aux politiques du gestionnaire. Ces derniéres prévoient notamment
que les décisions de placement liées a ces opérations entre parties
liées doivent étre prises libres de toute influence d’une entité liée au
gestionnaire et sans tenir compte d’aucune considération se
rapportant a une entité liée au gestionnaire. De plus, les décisions de
placement doivent correspondre a 'appréciation commerciale du
gestionnaire de portefeuille, sans influence de considérations autres
que l'intérét du FNB, et doivent aboutir a un résultat équitable et
raisonnable pour le FNB.

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 0,60 % 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 ’avenir.

Rendement annuel

Ces graphiques a bandes présentent le rendement du FNB pour chacun
des exercices présentés et font ressortir la variation des rendements
d’un exercice a l'autre. Ils indiquent, sous forme de pourcentage, la
variation a la hausse ou a 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 1* janvier de chaque année ou a
partir de la date a laquelle le FNB a été créé.

10 %

5% 496 3,63
1,69

0%
-5 %

-10 %
-10,46

-15 %
2020' 2021 2022 2023
@ Rendements pour la période du 4 mars 2020 (début des opérations) au
31décembre 2020.
 Rendements pour la période du 1° janvier 2023 au 30 juin 2023.
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Faits saillants financiers

Les tableaux qui suivent font état des données financiéres clés concernant le FNB et ont pour objet de vous aider a comprendre ses résultats financiers
pour les périodes comptables indiquées.

Actif net par part® Début des opérations : 4 mars 2020
Période comptable terminée 2023 2022 2021 2020
30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
Actif net au début de la période comptable indiquée ® 20,50 24,28 24,50 25,00
Augmentation (diminution) attribuable a Uexploitation ($)
Total des revenus 0,64 1,43 1,40 1,14
Total des charges (0,07) (0,15) (0,17) (0,13)
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,41) (1,24) 0,91 2,45
Gains (pertes) non réalisé(e)s 0,52 (2,29) 0,97) 1,87
Augmentation (diminution) totale attribuable a Uexploitation ($) El 0,68 (2,25) 1,17 5,33
Distributions (S)
du revenu net de placement (sauf les dividendes) 0,60 1,28 1,40 0,87
des dividendes - - - -
des gains en capital — — 0,64 2,15
remboursement de capital - - - —
Distributions annuelles totales ($) © 0,60 1,28 2,04 3,02
Actif net 4 la fin de la période comptable indiquée ($) ® 20,64 20,50 24,28 24,50
Ratios et données supplémentaires
Période comptable terminée 2023 2022 2021 2020
30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
Valeur liquidative totale (en milliers de $) 1048 497 977 119 858 397 883698
Nombre de parts en circulation ® 50 800 000 47 675 000 35350 000 36 075 000
Ratio des frais de gestion (%) N 0,69 0,69 0,69 0,69
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge (%) 0,69 0,69 0,69 0,69
Ratio des frais d’opérations (%) ? - - - —
Taux de rotation du portefeuille (%) ® 15,95 13,10 32,80 39,49
Valeur liquidative par part ($) 20,64 20,50 24,28 24,50
Cours de cloture @ 20,70 20,53 24,13 24,47

@ Ces renseignements proviennent des états financiers annuels audités et des états financiers intermédiaires non 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.

@ [*qctif net est calculé conformément aux IFRS.

O ’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable a 'exploitation est fonction du
nombre moyen de parts en circulation au cours de la période comptable.

@ [ es distributions ont été payées en espéces ou réinvesties en parts additionelles du FNB, ou les deux.

 Données au dernier jour de la période comptable indiquée.

© | e ratio des frais de gestion est établi d’aprés le total des charges, incluant les taxes de vente, de la période comptable indiquée (a I’exclusion des frais de courtage, des autres coiits
d’opérations de portefeuille et des retenues d’impéts sur les revenus de dividendes) et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de la
période comptable.

@ 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
alarticle 15.2 du Réglement 81-106.

© | e taux de rotation du portefeuille du FNB indique dans quelle mesure le gestionnaire de portefeuille du FNB gére activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 %
signifie que le FNB achéte 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.

® Cours de cloture a la TSX au dernier jour de bourse de I'exercice.
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Apercu du portefeuille
Au 30 juin 2023

Les principaux titres
% de la valeur

liquidative
Trésorerie, marché monétaire et autres éléments d’actif net. ... . .. 5,1
DISH DBS Corp., 5,88 %, échéant le 15 novembre 2024........... .. 1,4
Sprint Corp., 7,63 %, échéant le 15 février2025. ... ... . ... . ... ... 1,1
Cooper-Standard Automotive Inc., 13,50 %, échéant le
31MArS 2027, ... ... 1,0
CCO Holdings Capital Corp., 5,13 %, échéant le 1* mai 2027........ 0,9
Crédit Ford Canada Ltée, 4,54 %, échéant le 1* ao(t 2026... ... ... 0,9
Intelsat Jackson Holdings SA, 6,50 %, échéant le 15 mars 2030.. ... 0,9
Tenet Healthcare Corp., 4,88 %, échéant le 1* janvier 2026.. ... .. .. 0,9
CCO Holdings Capital Corp., 4,75 %, échéant le 1* mars 2030...... 0,8
CCO Holdings Capital Corp., 5,00 %, échéant le 1* février 2028 .. .. 0,7
DISH Network Corp., 11,75 %, échéant le 15 novembre 2027.. ... ... 0,7
Mauser Packaging Solutions Holding Co., 7,88 %, échéant le
15800t 2026, ... . .. 0,7
Bausch Health Americas Inc., 9,25 %, échéant le 1* avril 2026 .. .. 0,6
CommScope Inc., 8,25 %, échéant le 1 mars 2027............... ... 0,6
Nexstar Escrow Inc., 5,63 %, échéant le 15 juillet 2027........... .. 0,6
Albertsons Cos LLC / Safeway Inc / New Albertsons LP /
Albertson’s LLC, 4,63 %, échéant le 15 janvier2027........... ... ... 0,5
American Airlines Group Inc., 5,50 %, échéant le 20 avril 2026. .. .. 0,5
Bausch Health Americas Inc., 5,50 %, échéant le
1 novembre 2025, ... 0,5
CCO Holdings Capital Corp., 4,25 %, échéant le 1°' février 2031. .. .. 0,5
CenturyLink Inc., 5,13 %, échéant le 15 décembre 2026............. 0,5
CSC Holdings LLC, 6,50 %, échéant le 1* février2029......... . ... 0,5
Live Nation Entertainment Inc., 4,75 %, échéant le
15 0ctobre 2027 ... 0,5
RHP Hotel Properties LP / RHP Finance Corp., 4,75 %, échéant
le 15 octobre 2027. ... ... 0,5
Standard Industries Inc./NJ, 4,75 %, échéant le
15 JaNnVIier 2028 . 0,5
Tenet Healthcare Corp., 5,13 %, échéant le 1 novembre 2027.. .. .. 0,5

21,9

Total de la valeur liquidative......................... ... 1048 496 895 $

Répartition par échéance
% de la valeur

liquidative
Moinsd’unan. ... ... 0,6
Detanasans. . ... ... .. ... 57,6
De5aNSA10 aNS. ... 41,1
Plusde1oans. ... ... . . . ... 0,7

% de la valeur

liquidative
BBB . 5,3
BB 53,4
B 30,7
CCC . 10,6

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’apercu du portefeuille peut varier en raison des opérations effectuées par le FNB. Une mise a jour trimestrielle est disponible. Veuillez consulter notre

site Web au www.bninvestissements.ca.
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