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Previsions de marché along terme — Apercu

Prévisions de marché along terme:
Mise a jour de "automne 2023

Deux fois parannée (avril, octobre), nousmettonsa journosprévisionsde marché
along terme (PMLT)desprincipalesclasses d’actifssur un horizon

d’investissement de 5 ans, 10 ans et 30 ans. Basées sur notre méthodologie par Rendement anticipé et incertitude selon I'horizon d'investissement
blocsrécemment améliorée (5 anset 10 ans) et parprimesde risque (30 ans), ces 16% - Portefeuille équilibré* - 16%
prévisionsformentla fondation de |a stratégie d’allocation d’actifs (SAA) et de la
construction de portefeuille de Banque Nationale Investissements. 14% - r 14%
Incertitude®
Pourl’édition courante, il en ressort un rendement annuel anticipéde 7,6 % pour w 12% - ---e-Rendement anticipé (annualisé) [ 12% 3
un portefeuille équilibré de référence surun horizon de 5 ans, ce qui est nettement -% a
supérieurau rendement réalisé de 4,5 % au coursdes 5 demiéresannées. Ce £10% A r 10% §
. . - s . ]
port.ralt relétlvgn?entfavorable pourlz?l penodg 202.3-2028 sexplique en grande = gop LT.6% 7.6% 76%L go, O
partie parl’améliorationdesperspectivesobligatairesdansun contexte de taux O OO SR ® =
d’intérét au-dessus des niveaux d’équilibre. g g
- 6% 4 - 6% =
Spécifiquement, notre modele entrevoit un rendement annuelde 5,7 % pour é §D
I'universobligataire canadien au courant des5 prochainesannées, la meilleure 4% 1 4%
projection depuis2001 pourla classe d’actifsmise a mal depuis2021. Du coté des 206 4 Yy
actions, la situation estIégérement moinsprometteuse qu’ily aun an, 0 0
principalement en raison desvalorisationsboursiéresplusélevées:f\u’x Etats-Unis, 0% ' ' ' ' 0%
avecun rendemgntannuel anticipé de 8,9%p9urnotre|ndlcede référence —une 5 10 15 20 25 30
performance en ligne avec lesmoyenneshistoriques. Horizon d'investissement (années)
En fin de compte, au-dela desinévitablesfluctuationsa court terme, les projections
demeurent largement positivespourlesinvestisseurs a long terme, notamment en
raison des perspectivesattrayantesdes obligations, autant surune base absolue
qu’ajustéespourlerisque.
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« 4 | N Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. A des fins dillustration uniquement ; sujet & modification sans préavis ; aucune garantie de performance future. 2. Basé surla version actuelle du modéle de
prévision. 3. Actions: 35 % S&P TSX, 35 % S&P 500, 20 % MSCI EAFE, 10 % MSCI EM, en$ CA. 4. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et 40% INVESTISSEMENTS
Univers Canada, en $ CA. 5. Basé sur la fourchette interquartile historique des rendements depuis 1950.



Previsions de marché along terme — Apercu (actions & oblig.)

Rendement anticipé et incertitude selon I'horizon d'investissement Rendement anticipé et incertitude selon I'horizon d'investissement
16% - - 16% 16% - Indice de référence des obligations (Univers canadien) - 16%
i 2
14% 1 Incertitude o 14w 14% - Incertitude L 149%
Rendement anticipé (annualisé) o Rendement anticiné (annualisé
©12% 1 L 1206 5 © 12% - pe (@nnualis€) | 5y,
k=2 ® o ®
o 3 o =]
=10% A - 10% & S 10% - F10% &
c

IS CBD © 3
5 8% A 8% 3 £ 8% A 8% 3
S ) c )
[3) 3 5.7% 0 =
6% - F 6% = D go 5.5% L 604 =
2" ° 5 T 6% gemo__ ] e agor 6% =
o) =] s | T e =1
X 4% - F 4% @ X 49 L a9 @

2% A 2% 2% F 2%
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Horizon d'investissement (années) Horizon d'investissement (années)
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« 5 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. Indice de référence des actions: 35% S&P TSX, 35% S&P 500, 20% MSCI EAEO, 10% MSCI ME, en § CA. 2. Basé sur la fourchette interquartile historique INVESTISSEMENTS

des rendements depuis 1950.
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Préevisions de marché sur cinq ans — Apercu

20% - Prévisions de rendement sur 5 ans: Principales classes d'actifs - 20%
Devise locale?, rendements nominaux annualisés
18% ~ - 18%
16% 1 wemmm Rendement anticipé (5 prochaines années) - 16%
14% - ® Rendement réalisé (5 derniéres années) L 14%
. ) L . )
1204 - Ecart interquartile historique 1000 L 120
T Marge d'erreur de la prévision3 10.3% ——
10% - ® - 10%
8.4%
8% | 7.5% 7.6% 7.3% =T 8% L 8%
] 6.7% 6.6% - )
6% - 500 2-6% 5.7% - 6%
4.3%
0,
o] . 4.0/0+ + . | 40
2.0% 2.2% °
2% - -f-) + J . - 2%
[ ] [} 1 [ ]
0% T T T T T T . T e T T T T T T T T T T T O%
[ ]
-2% Adnflation Inflation Cash Cash 10ans 10 ans Univers Corp. Corp. High Yield ~ Portefeuille S&P/ S&P MSCI MSCl MsCl - -2%
Can. E.-U. Can. E.-U. Can. E-U. Can. Can. E-U. E.-U. équilibré* TSX 500 EAEO ME AC Monde
Inflation Revenu fixe Actions

6 | N

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. A l'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Zone comprenant le 25e et le 75¢ percentile des rendements réalisés. En dautres termes, 50 % de toukes
les observations se situent dans cette fourchette. 3. La marge d'emeur prévisionnelle est basée sur le pouvoir prédictif vérifié de notre modéle de rendement et sur la volatilité historique de I'actif. 4. Portefeuille
équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et 40% Univers Canada, en $ CA.
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Prévisions de marche sur cing ans — Méthodologie

Méthodologie par blocs: Revenu fixe
Nos anticipations de rendement sur 5 ans pour les actifs a revenu fixe ont trois composantes:

10 ans Can.
10 ans E.-U.
Univers Can.

Gouv. Féd. Can.

Corp. Can.
Trésor E.-U.
Corp. E.-U.
High Yield E.-U.
-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
ERevenu (Taux de départ + Réinvestissement) ®Valorisation
mAjustement pour défaut / migration ® Total

7| ™

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

Méthodologie par blocs: Actions
Nos anticipations de rendement sur 5 ans pour les actions ont trois composantes:

10.9% - 12%
10.3% .

' 7.6%
@ 1 O mem

12% -

10% A

6% r 6%
4% 4%
l m B A B
O% T T T T O%
-2 - 2%
S&P/TSX S&P 500 MSCI EAEO MSCI ME MSCI
AC Monde
m Réévaluation Croissance des bénéfices mDividende e Total
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Prévisions de marché sur cing ans — Risque et rendement

Rendement

8 | N

Courbe d'allocation du capital

12% - _ . s I - 12%
Devise localel, rendements nominaux annualisés et volatilité annuelle MSC| ME
S&P/TSX
10% - D - 10%
ile équilibréz e [
8% | Portefeuille equilibrez .. MSCI EAEO L 5%
Corp. Can. Corp. E.-U. ° Qe ..I\/ISCI AC Mond
[ p ................. High Yield E-U.  ggp 500 onde
6% {  Univers Can.g<" e L 6%
...................... .o.Tresor E .U
""" Gouv. Féd. Can.
S S — - 4%
CashCan. e
S ® Rendement et volatilité anticipé (5 prochaines années) - 2%
.................... Courbe d'allocation du capital anticipée (5 prochaines années)
--------------- Courbe d'allocation du capital réalisée (5 dernieres années)
0% T T T T T T T T T T 0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%
Volatilité

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. A l'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et

40% Univers Canada, en $ CA.

JusWapuay

BANQUE
NATIONALE

INVESTISSEMENTS



Prévisions deétaillées

Prévisions de marché along terme: Hypothéses détaillées (devise localel, annualisé)

Actif dement anticip Volatilité é économiques*
el 5ans 10 ans ans PIB nominal
Portefeuille équilibré2 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% - -
Indice de référence des actions? 8.9% 8.9% 9.4% 11.9% - -
Indice de référence des obligations 5.7% 5.5% 4.8% 4.3% 2.0% 4.0%
Encaisse Canada 4.0% 3.6% 2.5% - 2.0% 4.0%

o Encaisse E.-U. 4.3% 3.9% 2.5% - 2.2% 3.9%

2 Encaisse Allemagne 2.7% 2.4% 1.5% - 2.2% 4.2%

2 Encaisse R.-U. 4.1% 3.8% 2.5% - 2.1% 3.9%

% Encaisse Japon 0.2% 0.6% 0.6% - 1.9% 2.7%
Encaisse Australie 3.8% 3.9% 3.0% - 3.0% 4.4%
Obligation gouv. 10 ans Canada 5.0% 4.8% 4.4% 6.1% 2.0% 4.0%
Obligation gouv. 10 ans E.-U. 5.6% 5.3% 4.6% 7.5% 2.2% 3.9%
Obligation gouv. 10 ans Allemagne 4.0% 3.8% 3.4% 6.1% 2.2% 4.2%
Obligation gouv. 10 ans R.-U. 5.8% 5.5% 4.6% 6.7% 2.1% 3.9%

g Obligation gouv. 10 ans Japon 0.4% 0.8% 1.8% 3.0% 1.9% 2.7%

£ Obligation gouv. 10 ans Australie 5.8% 5.5% 5.0% 7.0% 3.0% 4.4%

2 Univers Canada 5.7% 5.5% 4.8% 4.3% 2.0% 4.0%

8 Gouv. Féd. Canada 5.2% 5.0% 4.5% 3.8% 2.0% 4.0%
Sociétés Canada 6.7% 6.4% 5.3% 4.0% 2.0% 4.0%
Trésor E.-U. 5.7% 5.4% 4.6% 4.7% 2.2% 3.9%
Sociétés E.-U. 6.6% 6.4% 5.3% 6.0% 2.2% 3.9%
High Yield E.-U. 7.5% 7.5% 6.6% 9.2% 2.2% 3.9%
S&PITSX 10.3% 10.3% 9.8% 14.0% 2.0% 4.0%
S&P 500 7.3% 7.2% 8.9% 15.4% 2.2% 3.9%
Russell 2000 11.0% 11.2% 10.9% 20.4% 2.2% 3.9%
MSCI EAEO 8.4% 8.5% 9.1% 16.7% 2.1% 3.7%

«» MSCI Marchés émergents 10.9% 10.9% 10.9% 21.1% 3.5% 7.2%

S MSCI Europe 9.2% 9.2% 9.8% 18.4% 2.1% 3.9%

§ DAX 30 11.8% 12.1% 9.8% 20.3% 2.2% 4.2%
FTSE 100 10.4% 10.1% 9.9% 13.6% 2.1% 3.9%
TOPIX 3.8% 6.2% 6.7% 16.8% 1.9% 2.7%
S&P/ASX 200 9.2% 8.6% 9.6% 13.3% 3.0% 4.4%
MSCI Chine 10.7% 11.6% 11.6% 26.3% 2.2% 5.9%
MSCI AC Monde 7.6% 7.7% 9.2% 15.9% 2.3% 4.2%

BANQUE
Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. A I'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEQ, 6% MSCI Marchés émergents et NATIONALE
« 9 | M 40% Univers Canada, en $ CA. 3. Actions: 35 % S&P/TSX, 35 % S&P 500, 20 % MSCI EAEO 10 % MSCI ME, en § CA. 4. Toutes les prévisions économiques portentsurles cing prochaines années et proviennent INVESTISSEMENTS

des Perspectives de 'économie mondiale du FMI. Les prévisions pour les indices d'actions comportant plusieurs régions sont construites en utiisant le poids des actions de chaque région dans l'indice.
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= Matricede correlation historique

Matrice de corrélations (devise locale?)
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Cash Can. 0.0% 0.12 0.05 0.08 0.13 0.06 -0.01 0.12 -0.02 -0.12 -0.04 -0.01 -0.10 -0.02
Cash E.-U. 0.0% 0.14 -0.01 0.06 0.20 0.02 -0.11 0.14 -0.09 -0.22 -0.14 -0.07 -0.21 -0.06
Gouv. Féd. Can. 3.8% 0.17 0.09 0.04 029 0.18 0.22 0.21 0.06 0.15
Corp. Can. 40% 0.01 -0.07 -0.34 - 0.59 052 052 046 0.51
Univers Can. 4.3% 0.09 0.01 -0.18  0.54 0.44 0.43 0.41 0.30 0.36

Trésor E.-U. 47% 0.14 0.17 0.03 0.13 0.02 0.11
Corp. E.-U. 6.0% -0.04 -0.06 O. 0.62
Portefeuille équilibré? 7.6% -0.07 -0.11
USD/CAD 8.7% 0.11 -0.01
High Yield E.-U. 9.2% -0.16 -0.14
S&P/TSX 14.0% -0.10 -0.11

S&P 500 15.4% -0.15 -0.12
MSCI EAEO 16.7% -0.08 -0.05
Russell 2000 20.4% -0.16 -0.14

Corrélation des rendements mensuels (5 derniéres années)

MSCI ME 21.1% -0.05 -0.01
Corrélation des rendements mensuels (20 derniéres années) BANQUE
. NATIONALE
« 10 | M Bureau du chef des placements (donnéesvia Refinitiv). 1. A l'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEOQ, 6% MSCI Marchés émergents et INVESTISSEMENTS

40% Univers Canada, en $C.



= Primesde risque historiques

Rendement total cumulatif
Décembre 1925 = 100 (échelle logarithmique)

10,000,000 1 r 10,000,000
Actions (petites capitalisations)
Acti italisati
1,000,000 1 ctl.ons. (grandes capitalisations) L 1,000,000
——Obligations corp. long-terme
——Obligations gouv. long-terme
100,000 {1 —Encaisse I 100,000
10,000 4 - 10,000
1,000 A r 1,000
100 - r 100
10 T T T T T T lO
1925 1940 1955 1970 1985 2000 2015 2030

« 11 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Ibbotson). A noter que nos projections sur 30 ans se basent en partie surles primes de risque réalisées, lesquelles sont ensutte aju stées pour tenir compte de

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2% A

0%

Primes de risque réalisées
(données depuis déc. 1925, rendements annualisés)

Prime de taille

Prime de risque des actions 11.2%
= Prime de risque de crédit 10.2% )
= Prime a terme o

m Taux sans risque de court terme
® Rendement total

14%

12%

10%

8%

5.6%
] 5.0% o 6%
° [ 0.6% |
O
0, 0, 0, 0, (0} 2%
3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%
T T T T 0%
Encaisse Obligations Obligations Actions Actions
gouv. long- corp.long- (grandes cap.) (petites cap.)
terme terme
BANQUE
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nos hypothéses de taux neutres courantes (pour obtenir une prévision du taux sans risque de court terme) ainsi que de nos espérances de rendement pour les 10 prochaines années.
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Croissance économique et composition du PIB américain

; 4 ; = Composition du PIB E.-U.
24 - Croissance économique E.-U. ey PIE nominal T2 2023, billions USD
35 1 r 35
23 A 2.7% 2.6% 2.2% 2.1% F 23
0y | 1.7% 0.7% 1.7% 2.4% 222 | 5o 30 - 27.06 r 30
3.00, ———
21 21 25 1 mConsommation r25
20 r 20 20 1 17.3% mGouvernement r 20
19 19 15 | Investissement ex- | 15
logement
18 r 18 m | ogement
10 1 r 10
17 r17 Exportations nettes
- - 5 4 . 5
16 PIB réel (billions USD, dollars de 2012) 16 *PIB (Total)
15 r 15 0 0
14 T T T T T T T T 14 _5 J L _5
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 T2 2023
BANQUE

NATIONALE
« 13 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Désaisonnalisées au taux annuel. INVESTISSEMENTS



Croissance économigque et composition du PIB canadien

i 4 i i Composition du PIB canadien
24 - Croissance economique canadienne o4 PIB ngminal T2 2023, bilions CAD
35 1 r 35
2.3 2.3% -0.1% 2.6% -0.2% - L 23 280
3.8% 2.1% 2.1% 1.1% Jad 3.0 : F3.0
22 “r22 22 7.6%
21 4 L 21 2.5 4 mConsommation F25
20 A 2.0 2.0 mGouvernement 2.0
1.9 -1 F 1.9 1.5 | Investissementex- | 1 g
logement
1.8 A e mLogement
1.0 4 r 1.0
1.7 A F 1.7 56.4% Exportations nettes
. - 0.5 A r 0.5
1.6 PIB réel (billions CAD, dollars de 2012) | 1.6 #PIB (Total)
15 A L 15 00 00
1.4 T T T T T T T T 14 -0.5 - - -0.5
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 T2 2023
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Cycles économiques ameéricains

Cycles économiques américains normalisés

550 - Indicateur économique coincident | % vs sommet pré-récession

45% A
35% A
25% A

15% A

V\

0, |
oY Cycle précédent

-50%

159/ ¥—— Cycle en cours
_15% - !

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Années

9 10 11 12 13

@ 15| N

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, The Conference Board).
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Taux de chdmage americain

@ 16| N

Taux de chbmage américain et NAIRU
16% -

14% A
12% A

10% ~

Taux de chémage

8% A
NAIRU*

6% A

4% A

2% A

0%

4.4%
3.8%

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Congressional Budget Office). “NAIRU est le taux de chdmage n'accélérant pas l'inflation.
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Taux de chdmage canadien
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0%
1966
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Demande de main-d'ceuvre aux Etats-Unis

Marché du travail américain: Offres d'emploi et chémage

2.0 - - 2.0
1.8 - - 1.8
1.6 - 1.6
1.51
1.4 - _ _ - 1.4
Ratio d'offres d'emploi par
1.2 chémeur* - 1.2
1.0 A - 1.0
0.8 A - 0.8
0.6 - - 0.6
0.4 - - 0.4
0.2 4 - 0.2
0.0 0.0

1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025
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« 18 | M Bureau du chef des placements (Données via Refinitiv). *Ratio JOLTS aprés le 15 novembre 2000, ratio d'emploi du Conference Board entre 1955 et 2000. INVESTISSEMENTS



Perspective long terme de lI'inflation

@ 19| N

20%

15% -

10% -

5% A
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-506

-10% -

-15% -
1900

Perspective long terme de l'inflation
Indice des prix a la consommation, taux de variation annuel
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2e choc
pétrolier

WWII
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ler choc
pétrolier
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financiere

La Grande Dépression

1920 1940 1960 1980 2000

Bureau du chef des placements (données via Robert J. Shiller au http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xIs).

La grande crise
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2020
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Inflation et composition de I'lPC américain

Inflation Etats-Unis : Indice des prix a la consommation (IPC) Etats-Unis: poids du panier de I'lPC (huit grands groupes)
10% ~ - 10%
Education et communication
8% A r 8% Loisirs 5.8%
IPC total (a/a)
6% - 6% ) .
IPC de base (a/a) Soins de santé 8.1%
4.3%
0, L 0,
4% 3.7% 4%
0, - 0,
2% 2% Transports
0% T T T , W T T 0% Logement,
ameublement et
dépenses courantes
20 J L 205 2.5% des ménages

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 Vetements et chaussures
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Inflation et composition de I'IPC canadien

10% -

8% A

6% -

4% A

2% A

0%

Inflation Canada : Indice des prix a la consommation (IPC)

IPC total (a/a)

IPC de base (a/a)

4.0%]|

3.6%

204 J
1990

@ 21 | N

|

1995 2000 2005 2010

2015

2020

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

2025
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Canada: poids du panier de I'lPC (huit grands groupes)
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. . 9.9%
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Colt de la dette ameéricaine

Cout de la dette pour...

14% - - 14%
12% A - 12%
10% A 10.0% 10%
... les ménages américains (% du revenu net)
8% - - 8%
6% - - 6%
... le gouvernement américain (% du PIB)
4% A - 4%
0% . . — 0%

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030
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Colt de la dette canadienne

@ 23| N

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Cout de la dette pour...

... les ménages canadiens (% du revenu net)

9.9%

... le gouvernement canadien (% du PIB)

W

— 1.1%

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Statistique Canada).
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Dette des entreprises et des ménages américains

Dette des entreprises et des ménages américains
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Démographie mondiale — Tendance par groupe d’age
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« 25 | M Bureau du chef des placements (données via Nations Unies, Département des affaires économiques et sociales (2017)).

Population par tranche d'age
Pays développés + Chine

Population par tranche d'age
Canada
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Démographie mondiale — Ventilation géographique

Croissance de la population en age de travailler

Croissance annualisée anticipée pour les 25 prochaines années
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Marche boursier ameéricain depuis 1920

Indice S&P Composite
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Cycles du marché boursier ameéricain

) Cycles du S&P 500 depuis 1956
Echelle log, cycle = période sans chute de plus de 20%
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Bloomberg).
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Rendements annuels et corrections du marché
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« 29 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Statistiques boursieres par horizon d'investissement

@ 30| N

Rendements S&P 500* - Statistiques détaillées

o
Période Moy. Ecart Min. Max.
500 [ 100 [ s00 [ 200 [ 100"

Journée 0.0% 1.1% -12.0% 11.6% 12% 05% 0.1% -03% -1.1%

Mois 0.7% 4.4% -30.8% 264% 54% 28% 10% -09% -4.4%
Trimestre 2.1% 7.4% -41.8% 40.1% 103% 58% 26% -0.7% -7.0%
lan 95% 16.1% -49.0% 73.6% 28.6% 175% 11.1% 3.0% -12.6%
3ans 83% 9.3% -18.0% 32.6% 19.1% 13.1% 9.6% 3.8% -52%
Sans 7.9% 7.6% -74% 275% 175% 126% 83% 23% -1.7%
10ans 72% 56% -48% 201% 154% 103% 7.1% 32% -0.1%
20ans 7.1% 21% 26% 119% 97% 83% 74% 59% 3.7%

30ans 9.7% 03% 83% 103% 10.1% 99% 9.7% 95% 9.3%

*Indice prix entre 1966 et 1987. Rendement total depuis le 1er jan. 1988. Rendement annualisé pour les périodes de 3 a 30 ans.
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Volatilité boursiere

Volatilité boursiére
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Valorisations boursieres et rendements depuis 1920

Ratio cours/bénéfice CAPE cycliquement ajusté
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32 | M Bureau du chef des placements (données via Robert J. Shiller au http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls).

Valorisations et rendement subséquent 10 ans
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Décomposition des rendements boursiers

Ventilation du rendement total des actions mondiales
Rendement total en dollars canadiens

0f - _ 0
30% 2022 12023 AAJ 30%
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Répartition sectorielle des actions mondiales

Répartition sectorielle des actions mondiales

emergents

Technologie 27.5% 7.5% 20.7% 7.9%

Santé 13.4% 0.3% 3.7% 13.5%

Finance 12.8% 30.4% 21.7% 19.1%

Cons. disc. 10.7% 3.7% 13.5% 12.0%
Services de comm. 8.9% 3.7% 9.8% 4.2%
Industrie 8.3% 13.5% 6.7% 15.9%

Cons.de base 6.6% 4.2% 6.2% 9.7%
Energie 4.7% 18.8% 5.0% 4.8%

Matériaux 2.4% 11.6% 8.2% 7.4%

Services publics 2.4% 4.0% 2.7% 3.3%
Immobilier 2.4% 2.3% 1.8% 2.3%
Cyclique/Valeur* 41% 80% 57% 61%
Défensif/Croissance** 59% 20% 43% 39%

*Finance, Conso. discrétionnaire, Matériaux, Energie, Industrie, Immobilier. **Technologie, Services de communication, Conso. de base, Santé, Services

publics. Données via Refinitiv (S&P 500 et S&P/TSX), Régression (M.E.) et API (iShares EAEO). BANGUE
NATIONALE
« 34 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, iShares). INVESTISSEMENTS



Part du marchéboursier mondial
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Marches baissiers du S&P 500 depuis 1950

Marchés baissiers du S&P 500 depuis 1950

. . Sommet-creux | Creux-reprise | Durée totale
Sommet Creux Reprise Evenement . . . Recul max
(mois) (mois) (mois)

Ao(t 1956 Oct 1957 Sep 1958 Récession de 1958 15 11 26 -21.6%
Déc 1961 Juin 1962 Sep 1963 Kennedy Slide de 1962 6 14 21 -28.0%
Fév 1966 Oct 1966 Mai 1967 Resserrement agressif de la Fed 8 7 15 -22.2%
Nov 1968 Mai 1970 Mars 1972 Récession de 1969-1970 18 21 39 -36.1%
Jan 1973 Oct 1974 Juil 1980 Choc pétrolier des années 1970 21 70 90 -48.2%
Nov 1980 Aolt 1982 Nov 1982 Récession du début des années 1980 20 3 23 -27.1%
Ao(t 1987 Déc 1987 Juil 1989 Krach d'octobre 1987 3 20 23 -33.5%
Mars 2000 Oct 2002 Mai 2007 Eclatement de la bulle techno 31 56 86 -49.1%
Oct 2007 Mars 2009 Mars 2013 Crise financiere de 2007-2008 17 49 66 -56.8%
Fév 2020 Mars 2020 Aodt 2020 Pandémie de COVID-19 1 5 6 -33.9%
Jan 2022 Oct 2022 ? Rattrapage des banques centrales 9 ? ? -25.4%
Moyenne (excluant le marché baissier actuel) 14 25 39 -35.7%
BANQUE

NATIONALE
« 36 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Bloomberg). Les marchés baissiers du S&P 500 sont définis comme des périodes ou findice a chuté d'au moins 20 % par rapport & son sommet historique. INVESTISSEMENTS



-

Propriétés par secteur — Beta sur I'indice boursier

Technologie

Services de comm.

Services publics

Cons. de base
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Beta sectoriel du S&P 500
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Propriétés par secteur — Corrélation avec les taux 10 ans

Corrélation sectorielle du S&P 500 avec les taux 10 ans américains Corrélation sectorielle du S&P/TSX avec les taux 10 ans canadiens

Energie 0.38 Energie 0.33
Finance Finance
Industrie Santé
Matériaux Cons. disc.
Cons. disc. Industrie
Services de comm. Immobilier
Cons. de base -0.07 Services de comm.
Santé -0.07 Cons. de base
Immobilier -0.13 Matériaux
Services publics -0.13 Services publics

Technologie -0.13 Technologie -0.30
—0.‘50 —0.'25 O.BO 0-'25 0.50 -0.150 -0.'25 OI)O 0.'25 O.éO
BANQUE

NATIONALE
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Taux ameéricains: 150 ans en arriere
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Politigue monétaire ameéricaine
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« 40 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Réserve fédérale). *50% estimation économique: modéle Laubach-Wiliams (avant 2020), projections de la Fed (aprés 2020) + 50% estimation marché: moyeme INVESTISSEMENTS

mobile 12-mois du taux 5 ans dans 5 ans.



Taux directeurs mondiaux
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Taux des bons du Trésor et performance totale subséquente
Rendement total annualisé - Indice des bons du Trésor BofAML
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Taux et rendement des titres a revenu fixe — Obligations IG

Taux des obligations IG et performance totale subséquente

Rendement total annualisé - Indice oblig. corp. BofAML E.-U.
18% 1~ r 18%

Corrélation: 0.94
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Courbes de taux des obligations souveraines

Taux
d’int

3 mois 6 mois 1lan 2 ans 5ans 10 ans 15 ans 20 ans 30 ans

Japon -0.23% -0.15% -0.04% 0.05% 0.32% 0.76% 1.24% 1.48% 1.74%

Suisse 1.63% 1.69% 1.82% 1.25% 1.06% 1.09% 1.11% 1.12% 1.09%

Allemagne 3.65% 3.73% 3.68% 3.21% 2.77% 2.84% 3.01% 3.05% 3.03%
Danemark 3.56% 3.52% 3.63% 3.01% 3.09% 3.19%

Pays-bas 3.75% 3.73% 3.27% 3.02% 3.18% 3.32% 3.32% 3.28%
Suede 3.92% 4.05% 3.52% 3.08% 2.96% 3.02% 3.02%

Belgique 3.79% 3.78% 3.71% 3.42% 3.13% 3.49% 3.78% 3.91% 4.01%
Irlande 3.69% 3.40% 3.13% 3.25% 3.63% 3.61% 3.73%
France 3.83% 3.80% 3.80% 3.44% 3.16% 3.40% 3.68% 3.83% 3.92%

Autriche 3.77% 3.53% 3.20% 3.45% 3.63% 3.66% 3.62%

Finlande 3.36% 3.20% 3.42% 3.65% 3.47%

Portugal 3.51% 3.48% 3.56% 3.22% 3.21% 3.59% 3.98% 4.11% 4.15%

Espagne 3.76% 3.85% 3.90% 3.60% 3.51% 3.93% 4.19% 4.36% 4.50%

Australie 4.24% 4.10% 4.16% 4.49% 4.73% 4.79% 4.87%

Italie 3.88% 3.90% 4.02% 4.02% 4.20% 4.79% 5.03% 5.19% 5.26%
Canada 5.13% 5.21% 5.30% 4.88% 4.25% 4.03% 3.99% 3.82%
Royaume-Uni 5.39% 5.42% 5.07% 4.90% 4.51% 4.44% 4.75% 4.84% 4.90%
Etats-Unis 5.47% 5.55% 5.47% 5.05% 4.61% 4.57% 4.70%
Nouvelle-Zélande 5.77% 5.84% 5.82% 5.31% 5.34% 5.49% 5.56%
BANQUE
NATIONALE
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Tendance séculaire du dollar ameéricain

Indice du dollar américain pondéré en fonction des échanges commerciaux
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Tendance séculaire du dollar américain par groupe de pays

Indice du dollar américain
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Part de I'indice du dollar américain pondeéré par les echanges

Evolution des pondérations des pays (%)
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Tendance séculaire du dollar canadien
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Tendance séculaire du dollar canadien (par USD)
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Dollar canadien & pétrole

Dollar canadien et prix du pétrole
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Pétrole — Prix nominaux et prix réels

Prix du pétrole par rapport a l'inflation (E.-U.)
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Offre de pétrole par principaux pays producteurs
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Production de pétrole brut
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Or — Prix nominaux et prix réeels

Prix de I'or par rapport a I'inflation (E.-U.)
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Part des réserves mondiales de devises

Répartition des réserves mondiales de change
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NATIONALE
« 53 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, FMI composition des réserves officieles de change (COFER)). *Inclus le dollar australien, le dollar c anadien, le franc suisse et d'autres devises non séparément INVESTISSEMENTS

identifiées parle sondage COFER.
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This document is not considered a research product under Canadian law and regulation, and consequently is not governed by Canadian rules
applicable to the publication and distribution of research reports, including relevant restrictions or disclosures required to be included in research
reports.

NBI or its affiliates often act as financial advisor, agent or underwriter for certain issuers mentioned herein and may receive remuneration for its
senices. As well NBl and its affiliates and/or their officers, directors, representatives, associates, may have a position in the securities mentioned
herein and may make purchases and/or sales of these securities from time to time in the open market or otherwise. This document is for distribution
only under such circumstances in Canada and to residents of Canada as may be permitted by applicable law.

This document is not directed at you if NBI or any affiliate distributing this document is prohibited or restricted by any le gislation or regulation in any
jurisdiction from making it available to you. You should satisfy yourself before reading it that NBl is permitted to provide this document to you under
relevant legislation and regulations.
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