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Potentiel de I’lA: transformer

les industries et les placements

La course vers I'intelligence artificielle (IA) de plus en plus compétente est en train de fagonner
un nouveau chapitre dans I'adoption de la technologie et sa relation avec 'investissement.

Trois de nos gestionnaires de portefeuille partenaires en architecture ouverte partagent leurs
points de vue sur I’lA et sur la fagon dont elle fagonne les secteurs, les entreprises et les marchés.

lls examineront brievement comment I'lA est & 'avant-garde d’'un chapitre transformateur de 'adoption de la technologie
et pourquoi cela est important pour les investisseurs d la recherche d'occasions et de rendements potentiels dans ce
contexte dynamique. Comme d’habitude, les perspectives, les défis et les stratégies de financement seront abordés.

Bien que I'l|A devienne une partie importante de la gestion de portefeuille, il y a encore de nombreux aspects qui nécessitent
une capacité humaine. La technologie complétera la gestion active, mais ne la reproduira pas de sitot.

Investir él Iq Principal fournisseur ayant une architecture ouverte au Canada,

. Banqgue Nationale Investissements (BNI) sengage a offrir des solutions
pmssqnce d’investissement diversifiées pour répondre a vos besoins évolutifs.
humqineMC Nous nous efforgons d’étre la meilleure option pour votre portefeuille de

placement. Plus que jamais, chez nous, investir se fait & la puissance humaine.

Prise de décision Valeur ajoutée avec
axée sur les faits une gestion active
Gréice & notre processus robuste Nous gérons une combinaison
de contréle diligent, nous de solutions actives et passives.
modélisons nos analyses afin Notre avantage, c'est d'avoir des
de demeurer vraiment rationnels. gestionnaires de portefeuille dans

chaque catégorie d'actif pour
gérer activement les risques,
realisant de meilleurs rendements
lorsque les marchés sont inefficients.

Nos convictions de placement

Gestion des risques Stratégie de placement
Nous attachons une importance systématique
dla gestion des risques dans Primordial pour le succés
nos portefeuilles en utilisant de BN, suivre ce processus de
une diversification optimale placement produit les meilleurs
des styles, des facteurs et des résultats d'investissement.

gestionnaires de portefeuille.
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Revenu fixe

Daniel S. Janis lll

Gestion de placements Manuvie

Fonds & revenu stratégique Manuvie

Perspectives

Les rendements obligataires de plusieurs marchés
mondiaux affichent de la valeur en raison de la volatilité
récente, mais les risques pour la croissance économique
mondiale demeurent éleves. De |a, nous prévoyons une
modération de I'activité économique alors que les bangues
centrales s‘approchent de la fin des cycles de resserrement
de la politique monétaire dans un contexte d’inflation
élevée, quoiqu’en baisse.

Lesimpacts décalés de la hausse des taux d’intérét
restent incertains mais devraient peser sur les dépenses

de consommation et sur les marchés du logement et du
travail d moyen terme. La volatilité persiste, les investisseurs
naviguant dans un contexte économique incertain.

En raison de l'incertitude élevée, de la volatilité accrue
et du contexte économique difficile, nous croyons qu'il
est important d’établir un équilibre entre le rendement
et le risque et la qualité, la stabilite et la liquidité.

L'équipe de placement continue de surveiller:

—= les changements apportés d la politique
monétaire actuelle de la banque centrale,

—e données mondiales sur 'économie, I'emploi
et l'inflation,

—a |eresserrement continu des conditions financieres, et
—e tensions géopolitiques élevées.

A mesure que nous clarifierons davantage la trajectoire
de l'activité économique mondiale avec les bangues
centrales mondiales qui approchent de la fin des cycles
de resserrement historiques, nous croyons qu’il y aura des
occasions dans les secteurs du crédit, des taux d’intérét
et des devises.

Défis

Nous nous concentrons actuellement sur la recherche
d’informations sur les répercussions de l'intelligence
artificielle (IA) dans la recherche sur le crédit. A lappui de
cet effort, nous avons creé un groupe de travail interne
sur I'lA, dirigé par deux membres expérimentés de I'équipe
de recherche sur le crédit aux Etats-Unis.

[Détenus dans 16 Portefeuilles Méritage: en savoir plus

Chef del’équipe des titres & revenu fixe multisectoriels mondiaux

Voici les principaux domaines d’intervention du comité:

—a Déterminer les cas potentiels d'utilisation de I'lA pour
la recherche sur le revenu fixe. Nous prévoyons que ce
domaine d’intérét évoluera pour fagonner l'utilisation
future de I'lA au fil du temps, en identifiant et en
adoptant des pratiques exemplaires pour l'utilisation
applicable dans la gestion des placements.

—a Mieux comprendre les incidences des placements
pour les émetteurs qui sont couverts par une
recherche sur le crédit & revenu fixe.

—e Elargir la base de connaissances globale pour I'équipe
étendue de titres a revenu fixe pour mieux repondre
a davantage de questions des clients sur I'lA.

Stratégie du Fonds

Le positionnement en duration est plus proche de la limite
superieure des fourchettes historiques, mais largement
diversifié sur les courbes de rendement mondiales.

Nous prévoyons ajuster I'exposition aux taux d’intérét

en fonction des données économiques & venir, des
modifications apportées aux politiques des banques
centrales ou des perturbations des prix liées a un
événement ou 4 un risque geéopolitique.

Le positionnement sectoriel reflete une importante
réattribution du risque de credit pur au risque de taux
d’intérét. Nous continuons de trouver des occasions
dans le crédit aux entreprises, mais nous nous attendons
aune faiblesse des fondamentaux du crédit vers la fin
du cycle économique. Les évaluations sont attrayantes
dans plusieurs autres secteurs de revenu fixe, offrant des
avantages de rendement total et de diversification, qui
s’éloignent du risque propre aux sociétés. Le positionnement
reflete une répartition des placements dans des titres de
creance de sociétés et des préts bancaires o rendement
éleve plutdt que dans des titres de qualité supérieure.

En ce qui a trait au positionnement des devises, nous
continuons d'avoir une vision constructive & long terme
du dollar canadien. Toutefois, nous continuerons de
gérer activement les risques, en equilibrant les occasions
cycligues a long terme et le risque de volatilité continue
attribuable aux manchettes.

Les opinions exprimées a I'égard d’une société, d’un titre, d’un secteur d’activité, d’un secteur de marché, d’évéenements futurs (comme la conjoncture économique et les
conditions du marché), du rendement d’'une société ou d’un titre, de produits & venir ou d’autres projections ne sont que les opinions des gestionnaires de portefeuille,
au moment ou elles sont exprimées et ne représentent pas nécessairement les opinions de la Banque Nationale du Canada et de ses filiales (la «Banque»). Ces
opinions sont susceptibles d’étre modifiées en tout temps en fonction des marchés et d’autres conditions, ce qui pourrait faire en sorte que les résultats réels different
considérablement des prévisions ou des projections actuelles des gestionnaires de portefeuille. La Banque décline toute responsabilité quant & la mise & jour de
ces opinions. Ces opinions ne constituent pas une recommandation d’achat ou de vente et ne peuvent pas étre considérées comme des conseils d’investissement.
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Actions canadiennes

David Jiles, CFA

Chef des actions canadiennes
Leith Wheeler Investment Counsel Ltd.

Leith Wheeler Canadian Equity Fund

Perspectives

Il ne fait aucun doute que les progres récents en intelligence
artificielle (IA) réalisés par des organisations comme OpenAl
ont allumé un feu sous les titres de societés qui espéraient
faire partie de la nouvelle realité. Le cours des actions du
fournisseur de matériel et de logiciels d’'lA NVIDIA Corp,

par exemple, a presque triplé au premier semestre de

2023 seulement. Il est trop t6t pour qualifier la ruée vers

l'or de I'l|A de bulle, mais cela se reflete dans des moments
comme 20162017, ou Canopy Growth est passée de 4$ a
67% en moins d’'un an. Canopyest ensuite devenu le plus
important stock de cannabis au monde, avec une valeur
de plus de 26 milliards de dollars en 2021. Le titre se négocie
maintenant a moins d’'un dollar 'action.

Défis

Cela dit, nos portefeuilles d’actions devraient étre

touchés directement et indirectement par I'lA. En colt 2023,
OpenText, une société de la stratégie d’actions canadiennes
de Leith Wheeler, a annoncé une nouvelle gamme de
produits d’lA appelée Aviator. OpenText aide les entreprises
devant conjuguer avec des complexités en matiere de
gestion de I'information, leur donnant une expérience
approfondie de l'organisation et de la protection

de tous les types d’ensembles de données volumineux.

Le développement de produits d’lA & ce stade est une
bonne occasion pour OpenText, car 60 % de ses activités
sont liees & la gestion des données et du contenu,

et I'lA peut aider les clients ¢ I'exploiter.

[Détenus dans 9 Portefeuilles Méritage: en savoir plus

De nombreuses industries réaliseront des économies,
surtout celles dont les frais généraux sont élevés et qui
peuvent étre automatisées en toute sécurité, comme les
services financiers. Les banques déclarent déja utiliser
I'IA dans leurs marchés et leurs activités de négociation,
et les cas d'utilisation future comprendront 'amélioration
des conseils et du service d la clientele.

LIA générative n'en est qu’d ses débuts, et les entreprises
devront former de grands modeles linguistiques avec leurs
propres données pour sassurer que les résultats sont de
grande qualité et que la confidentialité des données des
clients est respectée. Bien que des résultats mesurables
soient probablement attendus dans quelques années,

des économies immeédiates, comme une codification plus
efficace par les programmeurs internes, sont déja réalisées.

Stratégie du Fonds

Etant donné les progrés rapides de I'IA, nos équipes sont
également sensibles aux risques plus élevés auxquels
sont exposeées les entreprises qui ont de plus petits
avantages concurrentiels, c'est-a-dire celles dont

le modele d'affaires repose sur I'exécution de téches
répétitives a faible valeur ajoutée, et qui peuvent étre
remplacées par des technologies intelligentes.

Sinous avions écrit cet article il y a 10, 20 ou méme 40 ans,
les exemples auraient pu différer mais la conclusion aurait
été la méme: la meilleure fagcon de choisir des actions

et de gérer des portefeuilles pour ses clients commence
par definir un processus discipliné et y adhérer. Lachat
d’entreprises de qualité & des prix intéressants et axées
sur le long terme donne de bons résultats — peu importe
les themes & court terme qui dominent les manchettes.

Les opinions exprimées & I'égard d'une société, d'un titre, d'un secteur d'activité, d'un secteur de marché, d'événements futurs (comme la conjoncture économique et les
conditions du marché), du rendement d'une société ou d’'un titre, de produits & venir ou d’autres projections ne sont que les opinions des gestionnaires de portefeuille,
au moment ou elles sont exprimées et ne représentent pas nécessairement les opinions de la Banque Nationale du Canada et de ses filiales (la «Banque»). Ces
opinions sont susceptibles d’étre modifiées en tout temps en fonction des marchés et d’autres conditions, ce qui pourrait faire en sorte que les résultats réels different
considérablement des prévisions ou des projections actuelles des gestionnaires de portefeuille. La Banque décline toute responsabilité quant & la mise & jour de
ces opinions. Ces opinions ne constituent pas une recommandation d’achat ou de vente et ne peuvent pas étre considérées comme des conseils d’'investissement.
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Actions mondiales

Tony Genua

Chef des actions canadiennes
Placements AGFinc.

Fonds de croissance américaine AGF

Perspectives

Les années 1920, connues sous le nom des «années folles »,
ont été marquées par une croissance remarguable tirée par
la technologie, une demande accrue des consommateurs
et un secteur manufacturier robuste. Nous croyons que

les années 2020 peuvent aussi étre dynamiques et
transformatrices, avec I'émergence d’un leadership dans
des secteurs comme l'intelligence artificielle (IA) générative,
les soins de sante, la robotique, les véhicules autonomes

et les efforts mondiaux de rapatriement manufacturier.

L'IA générative est sur le point de changer considérablement
de paradigme, perturbant peut-étre les industries plus
rapidement que d’autres grandes innovations passees
comme le téléphone, lautomobile et I'Internet. Le potentiel
de I'l|A pour accroitre I'efficience et les revenus entre

les secteurs risque d’étre sous-estimé. Bank of America
suggere que la mise en ceuvre de I'lA en entreprise
pourrait permettre d’économiser environ 65 milliards

de dollars en colts d’exploitation au cours des cing
prochaines annees, I'impact économique mondial de I'lA
atteignant 15,7 milliards de dollars d’ici 2030. Selon nous,
des entreprises comme Nvidia, Arista Networks, Synopsis
et Lam Research sont les «pionniers» de la ruée vers l'or,
fournissant les «pics et les pelles », outils essentiels pour
I'lA générative.

Défis

Le marché boursier est confronté a deux préoccupations
économigues. Premierement, la dette fédérale a monté
en fleche en raison des dépenses liées a la pandémie.

Les frais d’intérét sont une préoccupation en raison de la
hausse importante des taux. Deuxiemement, les risques
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geéopolitiques semblent perdurer, avec les conflits

entre la Russie et 'Ukraine, le récent conflit entre Israél
et le Hamas, et éventuellement les activités de la Chine,
qui gjoutent & l'incertitude des marchés.

Stratégie du Fonds

En ce qui concerne le positionnement du portefeuille
sur le marcheé, certains changements ont été apportés.
La sous-pondeération du secteur technologique a été
réduite, car nous prévoyons que la Réserve fédérale
approche de la fin de son cycle de hausse des taux.
Les changements apportés au portefeuille mettent
laccent sur les sociétés dont les bénéfices sont

trés prévisibles.

Nous maintenons notre surpondération dans les

secteurs de I'énergie et des produits industriels, la
vigueur respective des prix de I'énergie et les tendances
de rapatriement manufacturier benéficiant a ce

dernier secteur. Les perspectives de beénéfices sont
encourageantes, les societés américaines devant encore
une fois dépasser les attentes au 3¢ trimestre et amorcer
ainsi une ameélioration séquentielle il y a un an, les résultats
du 22 trimestre semblant étre le creux de ce cycle.

Enrésumé, les années 2020 recelent un potentiel
d’innovations remarquables qui sont prétes a stimuler une
croissance importante. Cependant, les préoccupations
économiques et les risques geopolitiques demandent
de la vigilance. Ce paysage dynamigue exige de la
souplesse dans les stratégies de positionnement et une
approche disciplinée devrait assurer une participation
aux nombreuses occasions ¢ venir.

[suite &1 la page suivante]
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Actions mondiales

Tony Genua

Chef des actions canadiennes
Placements AGFinc.

Fonds de croissance américaine AGF
[Détenus dans 14 Portefeuilles Méritage: en savoir plus

La vague d’lA générative a porté les estimations de ventes
de processeurs graphiques de Nvidia & 33,9 G$ en 2023, +182% a/a
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Source: BofA Global Research (a noter que les ventes de processeurs graphiques pour 2023-2027 sont des estimations)

Les commentaires que renferme le présent document sont fournis & titre de renseignements d’ordre général et sont fondés sur I'information disponible au
20 octobre 2023. lls ne devraient pas étre considérés comme des conseils exhaustifs en matiere de placement applicables & la situation d’'une personne en
particulier. Nous avons pris les mesures nécessaires pour nous assurer de I'exactitude de ces commentaires au moment de leur publication, mais cette exactitude
n‘est pas garantie. Les conditions du marché peuvent changer, et Placements AGF n‘accepte aucune responsabilité pour des décisions de placement prises
par des individus et découlant de l'utilisation ou sur la foi des renseignements contenus dans ce document.

Des commissions de vente, des commissions de suivi, des frais de gestion et d’autres frais peuvent étre reliés aux fonds communs de placement. Veuillez lire le
prospectus avant d’investir. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur change fréquemment et le rendement antérieur ne se reproduira
pas nécessairement.

Placements AGF est un groupe de filiales en propriété exclusive de La Société de Gestion AGF Limitée, un émetteur assujetti au Canada. Les filiales de Placements AGF
sont Placements AGF inc. (PAGFI), AGF Investments America inc. (AGFA), AGF Investments LLC (AGFUS) et AGF International Advisors Company Limited (AGFIA).
AGFA et AGFUS sont inscrites aux Etats-Unis & titre de conseillers. PAGFI est inscrite & titre de gestionnaire de portefeuille auprés des commissions de valeurs
mobilieres & travers le Canada. AGFIA est réglementée par la Central Bank of Ireland et est inscrite auprées de I'Australian Securities & Investments Commission.
Les filiales faisant partie de Placements AGF gerent plusieurs mandats comprenant des actions, des titres & revenu fixe et des éléments d’actif equilibrés.

MD Le logo «AGF» est une marque déposée de La Société de Gestion AGF Limitée et est utilisé aux termes de licences. Le présent document ne peut étre
ni reproduit (en entier ou en partie), ni transmis, nirendu accessible & aucune personne, quelle qu’elle soit, sans ’autorisation écrite préalable de Placements AGF inc.
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Les informations et les données fournies dans le présent document, y compris celles fournies par des tiers, sont considérées comme
exactes au moment de leur impression et ont été obtenues a partir de sources que nous avons considérées comme fiables. Nous
nous réservons le droit de les modifier sans préavis. Ces informations et données sont fournies a titre informatif uniqguement. Aucune
représentation ou garantie, explicite ou implicite, n’est faite quant a l'exactitude, la qualité et le caracteére complet de ces informations
et de ces données. Les opinions exprimées ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre d’achat ou de vente
des actions mentionnées aux présentes et ne doivent pas étre considérées comme des recommandations.

Les opinions exprimées concernant une société, un titre, une industrie, un secteur de marché, des événements futurs (tels que les
conditions du marché et les conditions économiques), le rendement d'une société ou d'un titre, les offres de produits a venir ou d'autres
projections sont les opinions des seuls gestionnaires de portefeuille, au moment exprimé et ne représentent pas nécessairement
le point de vue de la Banque Nationale du Canada et de ses filiales (la « Banque »). Ces opinions peuvent changer en tout temps en
fonction des marchés et d’autres conditions, ce qui pourrait faire en sorte que les résultats réels différent considérablement de ce que
les portefeuillistes prévoient ou prévoient actuellement. La Banque décline toute responsabilité quant a la mise a jour de ces vues.
Ces opinions ne constituent pas une recommandation d'achat ou de vente et ne peuvent pas étre considérées comme des conseils
en investissement.

Portefeuilles Méritage® (les « Portefeuilles ») sont gérés par Banque Nationale Investissements inc., une filiale en propriété exclusive
de la Banque Nationale du Canada. Un placement dans les Portefeuilles peut donner lieu a des frais de courtage, des commissions de
suivi, des frais de gestion et d'autres frais. Veuillez lire le prospectus des Portefeuilles avant d’investir. Les titres des Portefeuilles ne
sont pas assurés parla Société d’'assurance-dépdts du Canada ni par un autre organisme public d’assurance-dépdts. Les Portefeuilles
ne sont pas garantis, leur valeur fluctue souvent et leur rendement passé n’est pas indicatif de leur rendement futur.

MC INVESTIR A LA PUISSANCE HUMAINE est une marque de commerce de la Banque Nationale du Canada, utilisée sous licence par
Banque Nationale Investissements inc.

MD PORTEFEUILLES MERITAGE et le logo des PORTEFEUILLES MERITAGE sont des marques déposées de la Banque Nationale
du Canada, utilisées sous licence par Banque Nationale Investissements inc.

MD BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS est une marque déposée de la Banque Nationale du Canada, utilisée sous licence par
Banque Nationale Investissementsinc.

© Banque Nationale Investissements inc., 2023. Tous droits réservés. Toute reproduction, en tout ou en partie, est strictement interdite
sans le consentement écrit préalable de Banque Nationale Investissements inc.

Banque Nationale Investissements est membre de I’Association pour l'investissement responsable du Canada et signataire des Principes
pour l'investissement responsable des Nations Unies.
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