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FNB Global X Actif actions privilégiées (HPR)

Apercu du marché

Les taux obligataires nord-américains ont nettement reculé au troisieme trimestre (T3), et les courbes de taux sont
passées d’une situation d’inversion a une pente positive, une configuration qui ne s’était pas vue depuis plus de deux ans.
La Réserve fédérale américaine (Fed) a amorcé son cycle de baisse des taux d’intérét en septembre en réduisant les taux
de 50 points de base, ce qui a surpris certains investisseurs qui s’attendaient a une réduction plus modeste de 25 points
de base. La Fed prévoit de ramener les taux de leur niveau restrictif actuel a un taux neutre au cours des deux prochaines
années, pour atteindre 2,875 %. Toutefois, le marché est en bonne voie de parvenir a ce taux au cours de la prochaine
année. Le taux de chdmage a continué d’augmenter et I'inflation s’est encore rapprochée de la cible d’inflation de la Fed,
soit 2 %. L'inflation fondamentale, bien que toujours élevée, est passée de 4 % au début de I'année a 3,2 % fin septembre.
Le Federal Open Market Committee (FOMC) de la Fed, qui fixe les taux, a un double mandat : favoriser le plein emploi et
ramener I'inflation a sa cible. Au cours des derniéres années, la Fed s’est davantage préoccupée de I'inflation, mais elle
estime aujourd’hui que les risques liés a I'atteinte de ces deux objectifs sont a peu prés équilibrés.

Pendant le trimestre, la Banque du Canada (BdC) a continué de réduire son taux cible du financement a un jour, qui est
passé a 4,25 %. Elle a maintenant réduit les taux de 75 pb depuis le début de juin. Léconomie a continué de fonctionner
avec une offre excédentaire, permettant a I'inflation de baisser, ce qui a donné a la BdC une plus grande confiance dans
sa capacité d’atteindre sa cible d’inflation de 2 % a terme. Depuis le début de 2024, I'inflation globale est passée de 3,4 %
a 2 %, et l'inflation fondamentale a chuté en moyenne de 110 pb a 2,4 %. Le marché s’attend maintenant a ce que la BdC
réduise encore ses taux de 170 points de base au cours de la prochaine année, qui devraient terminer a 2,6 %.

Bien que le trimestre ait connu des turbulences liées aux craintes de récession, I'aversion au risque n’a été que de courte
durée en raison du virage accommodant de la BdC et de la Fed. Dans ce contexte, les écarts de taux des obligations
provinciales a moyen terme ont reculé de 4 pb pour s’établir a 52 pb, et les écarts des obligations de sociétés se sont
resserrés en moyenne de 9 pb pour s’établir a 139 pb.

Le marché canadien des actions privilégiées a affiché un rendement supérieur au T3. L'indice d’actions privilégiées S&P/
TSX a affiché un rendement de 5,52 %, alors que I'indice Solactive Laddered Canadian Preferred Share (entierement
composé d’actions a taux révisable) a produit un rendement de 4,89 %. La catégorie d’actifs a été soutenue par un
solide profil de crédit pour les billets hybrides et les billets avec remboursement de capital a recours limité (BRCRL), et
par d’importants rachats d’actions privilégiées, particulierement en juillet et en ao(t. Les titres perpétuels a taux fixe

et les titres a taux révisable dont la révision est prévue en 2028 et 2029 ont affiché un rendement supérieur dans cet
environnement de taux d’intérét plus bas, tandis que les titres a taux variable et les titres a taux révisable dont la révision
est prévue en 2024 ou 2025 ont affiché un rendement inférieur. Les secteurs de 'immobilier, de I’énergie et des services
publics ont affiché un rendement supérieur au T3, tandis que les banques ont affiché un rendement inférieur apres la
décision surprise de la Banque TD de prolonger une émission a taux fixe rajusté vers la fin du trimestre.

Trimestre en revue

La sous-pondération de HPR dans les secteurs de I’énergie et des services financiers, tant les banques que les services
financiers, et dans les titres a taux fixe rajusté explique en grande partie la sous-performance enregistrée pendant le
trimestre. La surpondération de HPR dans les titres hybrides et les BRCRL a réduit le rendement inférieur.

Au cours du dernier trimestre, HPR a redéployé les liquidités provenant des rachats de titres bancaires a taux révisable
dans plusieurs secteurs, notamment les banques dont les taux seront révisés en 2025, 'assurance, I’énergie et les
services publics. HPR a augmenté sa pondération en titres dont les taux seront révisés en 2025 et 2026, ainsi qu’en titres
perpétuels. Le sous-conseiller a accru sa surpondération dans les BRCRL et les actions privilégiées institutionnelles, en
mettant 'accent sur les émissions a faible et a moyen taux de révision.

Perspectives et positionnement

La BdC a amorcé le processus d’assouplissement de sa politique monétaire en juin, et le sous-conseiller s’attend a ce
que cette tendance se poursuive en 2024 et en 2025. Le sous-conseiller estime que la BAC réduira les taux au cours
de cette période pour les ramener a un niveau neutre d’environ 2,75 %. Cela ne signifie pas une réduction de 25 points
de base a chaque réunion : la BdC pourrait maintenir ses taux inchangés lors d’'une réunion ou méme procéder a une
réduction de 50 points de base. L'économie est faible, et I'inflation a baissé, mais nous ne sommes pas en train de
nous effondrer. Selon le scénario de base du sous-conseiller, la BdC devrait réaliser un atterrissage en douceur I'an
prochain, mais le sous-conseiller prévoit de la volatilité et des opportunités tout au long de ce cycle d’assouplissement.
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A 'heure actuelle, les investisseurs ont intégré dans les cours un scénario trop agressif de la BdC, ce quirend le marché
vulnérable a une correction. Léconomie américaine a été plus résiliente que celle du Canada, mais les Etats-Unis ont
également commencé a réduire les taux dans le but d’atteindre un niveau neutre dans deux ans. La politique restrictive
fonctionne dans les deux pays, mais il y a des décalages longs et variables. L'offre élevée d’obligations et les événements
géopolitiques favoriseront également la mise en place de ce contexte.

Le rendement courant moyen des actions privilégiées canadiennes demeure historiquement attrayant et présente un
potentiel de hausse pour les deux prochaines années. Toutefois, ce potentiel de hausse pourrait étre limité si le taux du
Canada a 5 ans continue de baisser. Malgré la décision de la Banque TD de prolonger une émission d’actions privilégiées,
nous croyons que les banques (principalement) et d’autres émetteurs continueront de racheter les émissions d’actions
privilégiées a frais raisonnables et de les remplacer par des BRCRL et des titres hybrides, ce qui devrait soutenir le marché
canadien des actions privilégiées.

La volatilité devrait demeurer élevée au cours des prochains trimestres, sous réserve du moment et de 'ampleur des
nouvelles baisses des taux d’intérét par les banques centrales dans ce contexte de faible croissance du PIB canadien. Les
flux de capitaux continueront d’ajouter de la volatilité, car les investisseurs pourraient continuer d’encaisser des profits. Le
sous-conseiller serait prét a exposer le portefeuille a davantage de risque si des occasions se présentaient et est enclin a
réaliser des profits, au besoin. Dans ce contexte, le sous-conseiller estime que les titres a taux révisable dont la révision
est prévue en 2025 et 2026 offrent le meilleur rapport risque/rendement, car il pense que le taux du Canada a 5 ans
pourrait se maintenir autour de 2,75 % au cours des prochains trimestres.

Source : Fiera Capital Corporation au 30 septembre 2024.

CLAUSE DE NON-RESPONSABILITE

Tout placement dans le FNB Global X Actif actions privilégiées (auparavant, FNB Horizons Actif actions privilégiées) (« HAD » ou le « FNB »), géré par Global X Investments
Canada Inc., peut donner lieu a des commissions, a des frais de gestion et a des dépenses. Les fonds de Global X ne sont pas garantis, leur valeur change fréquemment
et les rendements passés peuvent ne pas se reproduire. Le prospectus contient des renseignements détaillés importants au sujet des Fonds Global X. Veuillez lire le
prospectus approprié avant d’investir.

Certains énoncés peuvent constituer des déclarations prospectives, notamment lorsque I'expression « S'attendre a » et des expressions semblables sont utilisées (y
compris des variations grammaticales de celles-ci). Les déclarations prospectives ne constituent pas des faits historiques, mais correspondent plutét aux attentes actuelles
de I'auteur en ce qui a trait a des résultats ou a des événements futurs. Ces déclarations prospectives sont assujetties a un certain nombre de risques et d'incertitudes
susceptibles de faire en sorte que les résultats ou les événements réels différeraient sensiblement des attentes actuelles. Ces facteurs et d’autres facteurs devraient étre
examinés attentivement et le lecteur ne devrait pas se fier indliment a ces déclarations prospectives. Ces déclarations prospectives sont faites a la date des présentes et
les auteurs ne s’engagent pas a les mettre a jour, que ce soit par suite de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou autrement, sauf dans la mesure requise par le
droit applicable.

La présente communication est fournie a titre informatif uniquement et ne constitue pas une offre de vente ou la sollicitation d’une offre d’achat de produits de placement
(les « Fonds Global X »), géré par Global X Investments Canada Inc., ni un conseil de placement, fiscal, juridique ou comptable. Elle ne doit pas étre interprétée comme tel
ni étre invoquée a cet égard. Les particuliers doivent demander I'avis de professionnels, le cas échéant, concernant tout placement donné. Les investisseurs devraient
consulter leurs conseillers professionnels avant de mettre en ceuvre tout changement dans leurs stratégies de placement. Ces placements sont susceptibles de ne pas
convenir a la situation d’un investisseur.

Les commentaires, opinions et points de vue exprimés sont en général fondés sur les renseignements disponibles a la date de publication et ne doivent pas étre considérés
comme une recommandation d’achat ou de vente des titres mentionnés. Nous vous recommandons de consulter votre conseiller en placement avant de prendre
quelque décision que ce soit en matiére d’investissement.
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