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INTRODUCTION

Rapport annuel 2019

C 6 e avec une grande fierté que | 6 ® q 201Pp2020 du Fonds de placement
étudiant HEC présente son rapport annuel. Ensemble, les membres ont
soigneusement révisé les positions en portefeuille afin de dresser un bilan de nos
investissements en date du 28 février 2019.

En plus d 6 ° unregcellent exercice de révision des titres détenus, il s 6 adgd u n e

opportunité de partager les accomplissements et succés des membres du Fonds de
placement étudiant HEC.

Le présent document se divise en quatre principales sections. En premier lieu sera
effectué un survol des différentes activités auxquelles les membres ont participé au
courant de | 6 a n et @es initiatives qui ont été mises en place. Ensuite, la
performance des douze derniers mois du Fonds sera analysée. Une révision
sectorielle permettra de comprendre les enjeux spécifiques ayant influencé la prise
de décision au niveau transactionnel en plus de réviser les titres détenus.
Finalement, nous allons remercier tous ceux et celles qui ont rendu cette année si
enrichissante pour tous.

Retoursur| 6 a n201® & 2020

Depuis sa fondation en 1994, le FPHEC mise sur le dévouement incomparable de
ses membres afin de constamment relever la qualité du parcours q u ®ffrd et de
demeurer pertinent. C 6 eawdc cette méme enthousiasme que | 6 ® q2019p 020
a su évolué au cours de cette année aux multiples rebondissements.

L 6 a n sc@lare ne faisait que débuter que le Fonds de placement étudiant HEC
devait composer avec son premier défi, soit le recrutement record de 14 nouveaux
analystes afin de palier a | 6 a b s des cceents gradués et des membres en
échange. Les candidats ont été sélectionnés parmi un nombre élevé d 6 app |l i
Ces derniers ont sus 6 a ¢ q deiletir$ taches avec brio.

Nous avons continué a mettre | & e mp bua la éormation des membres dés leur
arrivée afin que ceux-ci soient rapidement aptes a contribuer efficacement a leur
secteur. Celle-ci a donc porté sur la comptabilité, la préparation d 6 wtock pitch,
| 6 ®v al paradomparable, | 6 ® v a | paraDCF etinl 6 ut i l|dessddférantesn
sourcesd 6 i n f o (partctliérement Bloomberg et Thomson Eikon). Nous avons
également fortement encouragé la participation aux compétitions académiques et
aux conférences étudiantes dans le but d 6 ® | kb 6 Iy 0 das menmbres et de faire
rayonner le Fonds de placement étudiant HEC au-dela de la communauté étudiante
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LE FPHEC CONTINUE
SA POURSUITE DE

NOUVEAUX SOMMETS

de HEC Montréal. Nous avons atteint notre objectif qui étaitd 6 i nlesimerabres a
se dépasser continuellement afin d 6 e n r lear hpancours académique et
professionnel. Vous trouverez également dans les prochaines pages une description
exhaustive des initiatives qui ont marqué |l 6 a ndesBrembres.

Finalement, nous pouvons sans aucun doute affirmer q u 6 o sentiment de
fraternité et d 6 a p p a r tumssait lecneembres du Fonds de placement étudiant;
chacune des activités était marquée par un taux de participation élevé. Nous
sommes confiants que la motivation, la rigueur et la passion partagée par tous les
membres permettra d 6 a s slaipérennité du Fonds et le succes du réseau au fil
des années a venir.

Dans les pages qui suivent vous trouverez un mot de Federico Pasin, Directeur de
HEC Montréal, et du Conseil d 6 ad mi n i datFPHEC.i Nmus les remercions
d 6 a \canfrilvuer a ce rapport.

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019 8
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MESSAGE L
DIRECTEUR

C 6 e avec fierté que je souligne le travail
exceptionnel et le dynamisme des activités de
nos étudiantes et étudiants du FPHEC dans le
cadre de leur rapport annuel 2019-2020.

Cette année marque un tournant pour ses
membres passionnés de finance,p ui s omtd i | s
pu, entre autres, compter sur le dynamisme de

leur exécutif et | 6 a pdp laiFondation HEC

Montréal et du Fonds HEC Montréal dans leur

projetd 6i nst i t utquicleunpermettsaat i on
d 6 a u g maerdatoa significative le niveau de

leurs activités.

En effet, notre Ecole est & pied d 6 T u wafin e

gue les jeunes talents, notamment en finance,

se développent et ce type d 6 i ni ésiume i ve
preuve tangible de ce soutien indéfectible

g u 6 oHEL Mentréal a leur succes.

Les activités du FPHEC donnent également a ces étudiantes et étudiants une
longueur d 6 a v adans deur parcours professionnel, ce qui constitue une valeur
ajoutée a leur cheminement universitaire et permet d 6 a ¢ ¢ tewrs connassances
du milieu des affaires, leur offrant ainsi des outils supplémentaires vers la réussite.

Joai maedai lptofeen ded 6 0 c c [@osriremercier tous ceux qui, de prés ou
de loin, s 6 e n g aypende nos étudiantes et étudiants dans le cadre du FPHEC
et participent a leurs apprentissages et expériences en lien avec le marché du
travail.

Je vous invite ainsi & prendre connaissance de leurs résultats annuels et vous
souhaite une excellente lecture!

Le directeur,

Federico Pasin
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MESSAGE L
| 'EXECUTIF

Ce fut un énorme privilege pour nous d 6 a \pw agir a titre d 6 ® q @exéquteve pour

| 6 a n201®-2020 du Fonds de placement étudiant HEC Montréal. Depuis 1994, le
FPHEC est| 6 a s s o mharadn finanmte de HEC Montréal et forme des leaders du
monde financier a Montréal et ailleurs. Poursuivre cette tradition représentait pour

nous un défi que nous n 6 a v pas pris a la Iégére, et ¢ 6 epvUrquoi nous avons

forgé nos orientations stratégiques et initiatives autour de la rigueur,del 6 exc el | e
et de la compétitivité.

Nous sommes fiers des initiatives que nous avons pu mettre en place cette année et

qui ont eu comme effetd 6 a ¢ t weslpiatgjees etd 6 a m® Il i6 @ rx @ r®globatken ¢ e
de nos membres. Détaillées dans ce rapport, elles s 6 i n s cdanis Vaetnadition
ddéi nnodud&PHEG at la volonté collective de nos membres de se dépasser et

de rehausser les standards.

Depuis que nous sommes membres du Fonds, nous avons été agréablement surpris
par le réseau de plus de 240 alumni que compte le FPHEC et qui agissent a titre
d 6 amb as s @&xemplaires de notre organisation. Nous serons toujours
reconnaissants envers le soutien que vous apportez a nos membres actifs dans
| 6 at tde leunstobjectifs professionnels et & votre participation & nos différents
événements. Nous n 6 o u b Egalentrerst pas le soutien continu de notre conseil
do6admi niqguit med & iprofih son expérience dans nos prises de décision
critiques.

Egalement, nous souhaitons remercier HEC Montréal, la Fondation HEC Montréal et
toutes leurs parties prenantes qui soutiennent le FPHEC et ses membres dans
| 6at t dei nog ebgectifs et qui mettent a notre disposition des ressources
considérables afin d 6 a s snatre succes.

Enfin, nous aimerions remercier les membres actifs du FPHEC qui ont su rendre

cette année unique pour tous. Nous avons pu compter sur leur travail exemplaire qui

a contribué al 6 at teenbsnobjectifs. Nous avons aussi eu le privieged 6 accuei |
14 nouveaux membres qui se sont rapidement intégrés a notre organisation. Nous
aimerions souligner leur fort niveau d 6 i mp | ét e adutie apporté par les chefs

de secteurs et membres seniors.

Alors que notre expérience au sein du FPHEC tire a sa fin, nous sommes assurés
que la prochaine cohorte saura surmonter les défis qui | 6 at t etnadsarertla
pérennité de notre organisation.

Bonne lecture,

Claudie Lachapelle, Georges-William Croft-LeBel, et John-Nathan Chung
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CONSEIL
D'’ADMINISTRATION

Jean-Philippe Boivin

Associé Investment Banking,
Financiére Banque Nationale
FPHEC 6A)1 (BA

Philippe A. Bouchard

Directeur Senior Placements

privés,

PSP Investments

FPHEC OAD, (BRAI 1l ogg @
(MBA)

Patrick Bui

Chef de la direction financiére,
Kruger Energy

FPHEC 68%, (BNSEA
(MBA)

Julien Desgagné

Anal yste doaffaire,
McKinsey & Co.

FPHEC 6A8 (BA

Carl Dussault

PDG & Fondateur,

Evovest

FPHEC O6AD, (MBSR)2 (

Jacques Lemay

Directeur du Département de

Finance,

HEC Montréal

U Laval )680HECLB6 (

Marc-André Nantais
Gestionnaire de Portefeuille,
Gestion privée,

Jarislowsky Fraser
FPHEC 68)3 (BA

Jean-Philippe Tarte

Enseignant en Finance,

HEC Montréal

U Sherbr oBE®)e &EB ((
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Le FPHEC est supporté par un conseil d 8 ad mi ni composétd doannci en
membres travaillant dans le domaine de la finance ainsi que des enseighants de

HEC Montréal. Son réle est d 6 a s sun& supervision des activités du FPHEC

d 6 a n en@mnée, afin de préserver les acquis et de batir sur les accomplissements
antérieurs. Le conseil d 6 a d mi n inwset édgaemend au profit des membres son
expérience pratique de facon a ce que le FPHEC adopte des standards similaires a
ceuxdel 6i ndustrie

Trois fois par année, il se tient des rencontres entre | 6 ® q exécptiee étudiante et
le conseild 6 ad mi n i Ges$ reredntres ont comme objectifs de faire le bilan sur
les récents développements et événements qui ont marqués le FPHEC. Celles-ci se
déroulent dans une esprit collaboratif et permettent d 6 ® ¢ h asur ¢g® bons coups
et les points a améliorer. Les recommandations posées contribuent a rehausser
| 6 e x p ®globatees enembres du FPHEC.

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019 12
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INITIATIVES
2019 - 2020

Evénements au sein de la communauté de HEC

En janvier dernier, le FPHEC a répété pour une neuviéme année consécutive

| 6 or g a rdé la fotmatiomen modélisation financiére par The Marquee Group.

Ce séminaire pratique d 6 u dueée de 3 jours a permis a une trentaine d 6 ®t udi ant s
de HEC Montréal de comprendre les rouages derriére la construction d 6 unodele

d 6 ®v a | fimamdtierepehce a un quart du co(t usuel. Pour le FPHEC, ils 6 adgG un e
opportunité de former les nouveaux membres et d 6 o fdésrhabiletés hautement

reconnues par les employeurs du milieu. De plus, cet événement contribue a la

promotion des emplois en finance au sein de HEC Montréal.

Le FPHEC a également organisé en février dernier | 6 ® v ® n denrésmautage
Femmes en Investment Banking Financiere Banque Nationale, qui était ouvert a
toute la communauté étudiante féminine. Cet événement avait comme objectif de
motiver plus de femme a considérer une carriere dans ce domaine. Les
participantes onteu | 6 o ¢ cch& a P gai usetpesentation, suivie d 6 u pérode de
réseautage avec des femmes qui évoluent présentement chez Banque Nationale.

Voyage a Toronto

En octobre dernier s 6 edgoulé le traditionnel voyage *&
annuel a Toronto. Le but était de rencontrer certains -\
anciens membres du FPHEC et d 6 a u professonnels y

travaillant actuellement afin d 6 e n t rles relationsrentre .
le FPHEC et ces entreprises. Avec des visites chez OTPP
(Gestionnaire d 6 a c (photb du)haut), Fidelity Investments
(Gestion de portefeuille), Veritas Investment Research

NF" Momnal Sludoi'

(Recherche, Marchés Boursiers) et Valeurs mobilieres TD RN B i.m n-alg 3,5 / Vf‘ p

(Ventes & négociation et Banque d 6 a f f &$ membrgs,
ont ainsi pu se familiariser avec les différentes avenues
possibles dans le milieu professionnel. Cette année, nous ' "E,‘;v"g:p;::::ggun:e"'
avons également eu la chance de visiter la Bourse de
Toronto et de participer a la traditionnelle cloture de la

séance boursiére (photo du bas).

Les membres ont été trés bien recus et nous tenons a remercier les firmes visitées
pour les généreuses rencontres. Leurs conseils et leur support seront sans contredit
bénéfiques aux membres du FPHEC a| 6 a v leevayage a aussi été une occasion

d 6 i n tle® gouveaux membres au groupe et de tisser les liens entre | 6 ® qpourp e
entamer| 6 ann®e

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019
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LES INITIATIVES PRISES EN
2019-2020 CONTRIBUENT A
NOUVEAU A AMELIORER

L'EXPERIENCE GLOBALE DES
MEMBRES DU FPHEC

Cocktail des anciens

Au mois de novembre s 6 ede&rbulé le cocktail des anciens du FPHEC au Club
Saint-James. Plus de 70 membres étaient présents dont 40 anciens qui se sont
déplacés afin de renouer avec leurs anciens collegues et membres actuels.

DO a la pandémie, nous n 6 a v pas €té en mesure d 6 o r g ale traditeomnel
souper annuel qui a lieu a la session d 6 h i G/éeehatituellement a ce moment que
nous décernons des nominations spéciales. Cette année le titre de recrue de

| 6 ana &é& décerné a Gabriel Drapeau-Zgoralski alors q u 6 A n tCanmpaeae-
Vallerand s 6 ergiité le titre de membredel 6 ann ®e

= FPHEC

HEC HONTREAL

Actualisation de nos pratiques

Suivant | 6 a d o gut nouveau logo | 6 a n demiére, nous

—— &8 avons décidé de poursuivre | 6 a c t u ade hotraxinage et

S certaines de nos pratiques. Nous avons ainsi débuté la

- Yy " e T fhotae The B réalisation de rapport de recherche (photo), qui, comme les
rapports réalisés par | 6 i n d sespgemcheat,sur | 6 anal ys

approfondie d 6 ditre et pose une recommandation d 6 a con a t

de vente. De plus, nous avons rafraichi le format des revues

hebdomadaires, développer les mises & jour estivales qui sont

réalisées par les membres pendant | & ®t @ui visent a

informer sur les événements affectant nos positions, et

développer un nouveau format pour le rapport annuel. Enfin,

nous avons entrepris la modernisation de notre site internet,

gue nous vous invitons a consulter. Ces initiativess 6 i nscr i v

dans notre volonté derevoir| 6 o établietd 6 at t deiplugd r e

hauts standards de qualité, auxquels le FPHEC aspire.

Equity Research

Recommendston

Pce Target

Projet porteur

Enfin, | 6 ® q exécptiee a travaillé sans relache tout au long de | 6 a n et ®een
collaboration avec son conseil d 6 a d mi n i KBECrMaritréal la Fondation HEC
Montréal, et le Comité du Fonds HEC a la réalisation d 6 ypmjet qui sera porteur
pour les prochaines années. Plus de détails seront a venir concernant cette initiative
dans la prochaine année, mais nous sommes confiants que ce projet aura un impact
plus que bénéfique pour le FPHEC, ses membres, et la communauté de HEC
Montréal.

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019 14
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FQUIPE

Le FPHEC suit une stratégie d 6 i nv e st descenglante ibdsée sur | 6 anal yse
fondamentale. Les membres du fonds sont donc répartis en sept différents secteurs
soutenus et supportés par| 6 ® qexécytiee. L 6 ® g Conjneture est en charge de
déterminer | 6 a | | csectorielleoem fonction de leur analyse de la situation

économique actuelle et future.

Les gestionnaires de portefeuille ainsi que les analystes développent ensuite des
theses d 6i nvest gu somtmspjettes a | 6 a c c e ppdr avdtd dem autres
analystes seniors, des chefs de secteurs et de | 6 ® q exécptige. Le C.A. donne

finalement sont approbation finale.

Conseil

ddéadministration

Georges-William Claudie
Croft-LeBel Lachapelle

oJb

Conjoncture |

Gabriel

Drapeau-

Zgoralski

Camille Caron

Raphaél Plante

I I I
\} Industriel | @ Infotech | g{'} Matériaux | @
1

Financier

Energie |

Philippe Proulx-
Rocray

Etienne Duquette

William Vallieres Romain Vicendo

Guillaume
Fraticelli

Guillaume Hinse

Charles-Olivier

Matton Gabrielle Cormier

Elodie Gauthier

Philippe Vézina-
Tardif

Cédric Listes

Benjamin Abou

Marc-André
Dargis

Antoine Campeau-

Jacob Carignan Vallerand

Thomas
Chamberland

Simon
Constantineau

Christofer
Langlais

Eugénie Lemieux-
Martin

Louis Pichet Aurore Carles

briella Quesnel

Benjamin Couture

Gonzalez

Amanda Turcotte-

Alexis Garneau
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FQUIPE

Claudie Lachapelle, Présidente
Dés son arrivée a HEC Montréal, Claudie integre le FPHEC a titre d 6 a n a Hapsslé e
secteur Energie et s 6 i mp énitaptugae Vice-Présidente a sa deuxiéme année. Cette
année, elle occupe la position de Présidente du FPHEC, la premiére femme présidente
depuis sa création en 1994. Au cours de ses études, elle a eu la chance d 6 ®t wdi er
| 6 uni W@ Amsterddn. Claudie se joindra a | 6 ® g dlévpsément Banking de BMO
Marchés des Capitaux & sa graduation.

Expériences professionnelles

- Anal y st lavesinfefit Babking, BMO Marché des capitaux (2019)
- Stagiaire, Trading Products, IB & CB, BMO Marché des capitaux (2018)

Georges-William Croft-LeBel, Gestionnaire principal
Georges-William se joint au FPHEC a sa premiére année. Son implication dans différents
projets du FPHEC ainsi que son éthique de travail lui méritent le titre de Recrue de
| 6 a nPo@resa deuxieme année, il cumule les postes d 6 a n a duecteue Conjoncture
et vice-président Finance. Il participe également au programme d 6 ® ¢ h annAjeenagne
a la WHU Otto Beischeim School of Management. A sa graduation, il se joindraal 6 ®q u i
d lavestment Banking d 6 U Be&urities.

Expériences professionnelles
- Anal y s t, lmvesindefit Badking, UBS Securities (2019)
- Anal yst lavestod Retat®dns, Bombardier Aerospace (2018)

John-Nathan Chung, Gestionnaire principal
John-Nathan a fait partie de programmes Sport-Etudes au soccer, notamment celui du
Centre National de Haute Performance. Il s & edénmarqué au niveau provincial, national
et a été membre des Carabins de |l 6 Un i wle Mantréal®ll s 6 ejaint au Fonds de
Placement HEC a sa premiére année et a complété un échange étudiant a la
prestigieuse Université Nationale de Singapour (NUS). A sa graduation, il se joindra a
| 6 ® qdildvesenent Banking de la Financiére Banque Nationale.

Expériences professionnelles

- Anal y st lmvesindefit Babking, Financiére Banque Nationale (2019)
- Stagiaire, Programme de rotation, Banque Nationale Investissements (2018)

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019 18
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FQUIPE

Antoine Campeau-Vallerand i Conso-Bio
Antoine graduera en hiver 2020 avec la spécialisation comptabilité professionnelle. Lors
de la session d 6 a ut 2018,ell a été sélectionné pour participer au programme
d 6 ® ¢ h annAeenagne a la WHU Otto Beischeim School of Management. En troisiéme
années, il a fait partie de la délégation de | 6 O m nFRinantier (Comptabilité de gestion)
ol il a remporté la 1¢¢ position. A1 6 ®X2® il entamera le DESS en comptabilité & HEC.

Expériences professionnelles

Stagiaire, Audit T Grandes Entreprises, Raymond Chabot Grant Thornton (2019)
Stagiaire, Opérations Financiéres i Infrastructure, CDPQ (2018)

Jacob Carignan i Energie
A un age ou la plupart des adolescents pensaient & se divertir, Jacob était déja membre
du conseil d 6 ad mi n ide son &lubi de dudo, ce qui lui a permis de découvrir une

passion pour la finance. Il joindra | 6 ® q d lbyesgsment Banking de la Banque de
Montréal | o r s apmpbeteda son baccalauréat.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Analyste de recherche, Global Alpha Capital (2019)
- Anal yst lavednief Babking, Fire Power Capital (2018)

Camille Caron i Conjoncture
Camille intégre le FPHEC a sa premiere session en 2017 dans le secteur Info-Tech. Elle
termine son parcours au fonds comme chef du secteur Conjoncture. Bien q u 6 egladue
cette année, elle poursuivra ses études en finance a la maitrise a | 6 Uni vder s i
Sherbrooke en 2020. Al & ®a1® elle joint| 6 ® g deiPlae@ments Privés - Québec a la
CDPQ, équipe q u 0 eejoihté nouveau al 6 ®12®Wen tant que stagiaire.

Expériences professionnelles

Analyste Stagiaire, Placements privées, CDPQ (2019) (2020)
- Stagiaire, Equipe ADRV, CDPQ (2018)

19 FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019



Marc-André Dargis i Financier
Marc-André a joint le FPHEC durant sa derniere année de son B.A.A atitred 6 a n a &uy s
sein du secteur financier. Durant sa deuxieme session au FPHEC, il prend le rble de
gestionnaire de portefeuille. Durant ses études, il participe a | 6 o m nfinanmaier pour
représenter HEC Montréal. Aprés avoir eu des expériences de stages dans différents
domaines, Marc-André va se joindre al 6 ® qdeiManavie en gestion de patrimoine.

Expériences professionnelles

- Anal y st €apithidvierke®, lvanhoé Cambridge (2019)
- Stagiaire, Gestion Privée, Jarislowsky Fraser (2018)

Etienne Duquette i Info-Tech
Aprés son arrivée au HEC, ¢ 6 eassa deuxieme année q u 6 £ t iingrenle FPHEC a
titre d 6 a n a dagssla secteur Matériaux. Il a ensuite complété un stage de 8 mois (été-
automne) a la CDPQ dans | 6 ® g Rlagereents Privés puis un second stage en
Investment Banking a1 & ®A1® Etienne débutera sa carriére professionnelle chez Bank
of America Merrill Lynch comme analyste en Investment Banking en juillet 2020.

Expériences professionnelles

- Anal y st lavesinfefit Babking, Bank of America Merrill Lynch (2019)
- Analyste stagiaire, Placements Privés International, CDPQ (2019)

Eugénie Lemieux-Martin T Financier
Suite & ses études au collége Jean-de-Brébeuf, Eugénie s 6 ejainte au FPHEC a titre
d 6 a n a Hanss le eecteur Energie. Lors de sa deuxiéme année universitaire, elle a
assuré le role de co-chef du secteur Financier et a complété un échange étudiant a ESCP
Paris. A | 6 @02@, Eugénie rejoindra | 6 ® q d lbvestment Banking de la Financiére
Banque Nationale a titre de stagiaire. Elle prévoit graduer a1 6 h 202le r

Expériences professionnelles

- Anal y st lavestnfefit Badking, Financiére Banque Nationale (2020)
- Analyste d6®t ®, Anal yseBoralex(@19ani fi cati o

Louis Pichet i Financier
Louis a joint le FPHEC lors de sa premiére année au B.A.A a titre d 6 a n a auyssirt da
secteur Infotech. Il a été co-chef du secteur financier pour sa deuxieme année et se
joindra a | 6 ®q d lbvestment Banking chez TD Securities lors de | 6 @026, a titre
déanad yet ®

Expériences professionnelles

- Anal y st lvesinfeft Babking, TD Securities (2020)
- Anal y st leavestod Retat®ns, Bombardier (2019)
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Philippe Proulx-Rocray 1 Industriel
Philippe a gradué a la session en décembre 2019 et commencera sa carriere chez
McKinsey en tant que Business Analyst. Durant son parcours universitaire, Philippe a
étudié al 6 Un i we Manchés®r en Angleterre et a complété 2 stages (Placements
privés et Consultation). Au sein du FPHEC, Philippe aura été impliqué dans les secteurs
Conso-Bio et Industriel.

Expériences professionnelles

- Analyste Stagiaire, Placements Privés, CDPQ (2018)
- Stagiaire, Consultation, Roland Berger (2019)

William Vallieres i Industriel
William graduera au printemps 2020. Dés sa premiere année universitaire, il a suivi ses
intéréts pour la finance ainsi que pour| 6 ent r e pet ¢ & rejoint e &RPHEC en tant
g u 6 a n au sectaureConso-Bio. Il complétera ses deux autres années comme analyste
du secteur Financier et chef du secteur Industriel. Lors de la session d 6 h 2018, il a été
sélectionné pour entamer un échange étudiant a la CASS Business School de Londres.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Finance et administration, Cascades (2019)
- Stagiaire, Finance, Les Résidences Pelletier (2018)

Philippe Vézina-Tardif I Matériaux
Depuis sa premiére année, Philippe concrétise ce que lui apprend le FPHEC dans le
monde réel avec diverses entreprises. Il est actuellement co-propriétaire d 6 \cabinet de
services financiers avec plus de 55 millions sous gestion et propriétaire d 6 u agence de
marketing. Aprés avoir passé par le secteur Financier, Philippe a été co-chef du secteur
Energie et finalement, chef du secteur Matériaux.

Expériences professionnelles

- Anal yst Snowdor®Ra®ners (2018)
- Impligué dans plusieurs projets entrepreneuriaux

Romain Vicendo 1 Info-Tech
Des son arrivée a HEC Montréal, Romain a développé son intérét pour la finance en
participant a différentes compétitions académiques. Ses différents stages confirmerent
son attrait pour le secteur. Sa curiosité et son désir d 6 a p p r sdésacontpétances le
conduisirent & se joindre au Fond de Placement en tant que Chef du secteur Infotech.
Romain graduera en mai 2020 et continuera ses études en droit a Sciences Po Paris.

Expériences professionnelles

- Analyste stagiaire, Investment Banking, AEC Partners (2019)
- Analyste stagiaire, Placements Privés International, CDPQ (2018)
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Benjamin Abou i Matériaux f
Lors de sa premiere année au FPHEC, Benjamin a occupé le poste d 6 a n a duyseantde “ .
secteur Financier. Au courant de | 6 ®@Q1® Benjamin a effectué un stage chez SoftSim i
Technologies Inc. en tant g u 6 a n aeh yirmnce. Cette année, Benjamin a occupé le
poste d 6 a n a Hapss leé secteur Matériaux avant de partir pour la session d 6 h iem e 1
échange étudiant, a Nanyang Technological University a Singapour.

Expériences professionnelles

- Analyste do®t ®, Anal yseGragld(20gd)ani fi cati on
- Analyste do6o®t ®, Anal ys eSofesim (@19 ni fi cati on

Aurore Carles i Conso-Bio

Des sa premiere session de BAA, Aurore integre le FPHEC en tant g u 6 a n apowy le t
secteur Industriel. Elle rejoint | 6 ® q deiBM® Marchés des Capitaux en automne 2019
pour un stage de rotation au bureau de Montréal. Elle effectuera par la suite son échange
universitaire a la prestigieuse Université Nationale de Singapour (NUS) en hiver 2019.
Aurore est passionnée par le pilotage d 6 a v etelle se joindraal 6 ® qalli G@I2®de
W hite Star Capital en tant g u 6 a n aeh gagital de risque a leur bureau de Montréal.

Aﬂ
>y
—

ATl Imm

Expériences professionnelles

- Analyste do®t®, Whte StartCapital (P@20)r i s qu e,
- Stagiaire, Trading Products, IB & CB, BMO Marché des capitaux (2019)

Simon Constantineau i Energie
Simon a évolué dans le FPHEC pour une deuxieme année en tant g u 6 a n askenyos t
dans le secteur Energie et a titre de vice-président. Avant de se joindre au FPHEC, il a
été présidentdu Clubd 6 | n v e st Brébsué tha complété un stage chez Mackenzie
Investments & | 6 @01@ Simon a eu la chance d 6 a létudesr & Londres a la session

d 6 h i2026. 1l se joindraal 6 ® qdeiRBGDominion valeurs mobilieres cet été.

Expériences professionnelles

- Stagiaire, Gestion de patrimoine, RBC Dominion valeurs mobiliéres (2020)
- Stagiaire, Inside Sales, Mackenzie Investments (2019)
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HISTORIQUE DE 14

NOUVEAUX MEMBRES

Gabrielle Cormier i Info-Tech
Suite a son arrivée au HEC, Gabrielle ajoint] 6 ® qduiFPHEC entantqu 6 an adlng st e
le secteur Matériaux. Aprés un stage chez BMO en Commercial Banking lors de | 6 ®t ®
2019, elle a poursuivi son parcours au sein du FPHEC en tant g u 6 a n asknjoisdans le
secteur Infotech. Gabrielle a complété un échange étudiant en Angleterre lors de la
sessiond 6 h 2026 et se joindral 6 ® gdeiNpvacap al 6 ®@12®

Expériences professionnelles

- Analyste do6o®t ®, Mlvamapé€2@nts pri v®s,
- Anal yst €omdércal Banking, BMO (2019)

Raphaél Plante i Conjoncture
En 2018, il entame son parcours en tant g u 6 a n adu secteue Conso-Bio. Pour sa
deuxieme année au Fonds de placement, Raphael cumulera les réles d 6 a n a auyseirt e
secteur Conjoncture et de trésorier. Il participe également a la session d 6 h 12028 au

programme d 6 ®c h ®&m 4sée a la prestigieuse Université Nationale de Singapour
(NUS).

Expériences professionnelles
- Anal yst lasidd 8ais, ®lackenzie Investments (2020)

- Analyste doé®t ®, Gesti on dléahloe Cambridgeent res (
(2019)

Gabriella Quesnel i Matériaux
Gabriella a joint | 6 ® q dui FPHEC au sein du secteur Matériaux en janvier 2020. Au
cours de son parcours a HEC, Gabriella a développé des compétences en investissement
a travers son engagement dans diverses compétitions académiques tel que le CFA
Institute Research Challenge en 2020, ainsi g u drdvers ses expériences de stage.

Expériences professionnelles
- Analyste stagiaire, Placements privés, CDPQ (2019)
- Stagiaire, Gestion de patrimoine, IG Gestion de patrimoine (2019)
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Thomas Chamberland i Energie
Provenant de Montréal, Thomas a complété ses études collégiales au College Jean-de-
Brébeuf. Inmédiatement attiré par la finance, il prit la décision logique d 6 a p p Ipéugles e
Fonds de Placement HEC Montréal ou il a pu en apprendre davantage sur la finance et

| 6i nvest A ssmeminme année, il occupait le rdle d 8 a n a dans le secteur
Energie.

"

Expériences professionnelles
- Agentde Bureau,Mi ni st re de @AY mmi grati on

Benjamin Couture 7 Financier R
Aprés avoir gradué du cégep Champlain en Commerce, Benjamin décide d 6 e n't deme “ .

études bilingues en administration des affaires a HEC Montréal en ao(t 2019. Poussé par 3
son intérét grandissant pour la finance, il joint| 6 ® qduiFPHEC entantqu 6 anaduy st e
secteur Financier. Outre son intérét marqué pour la finance, il est un passionné par le surf
et adore voyager.

Expériences professionnelles
- Stagiaire, Développement corporatif et stratégie, Banque Nationale (2020)

Gabriel Drapeau-Zgoralski T Conjoncture
Dés sa premiere année universitaire, Gabriel integre | 6 ® q Wi PRHEC en tant
g u 6 a n aau geintde secteur Conjoncture. A | 6 ®02® Gabriel se joint a| 6 ® q dei
partenariats stratégiques d 6 i n v e s t iclses RemaeCapitad en tant que stagiaire. Lors
de la session d 8 h i202&, il participera au programme d 6 ® ¢ h atudiqrg a | Université
Nationale de Singapour (NUS).

Expériences professionnelles
- Stagiaire, Partenari ats sHeraZapRa (2020)es dO i
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Guillaume Fraticelli 7 Industriel
Guillaume compléete actuellement sa premiere année du B.A.A. bilingue. Son intérét
marqué pour le monde des affaires et la finance | &aussé a rejoindre le FPHEC dés sa
premiére session a HEC Montréal, en tant q u 6 a n ajuniors duesecteur Industriel.

Guillaume effectuera un échange étudiant en Autriche a Vienna University of Economic
and Business lors de la sessiond 6 a ut 2020 e

Expériences professionnelles

- Analyste do6®t®, Pl ani f ilvashbé Gambridge (2620)al yse f

Alexis Garneau i Financier
Apres avoir complété son DEC en sciences de la santé au College Jean-de-Brébeuf,
Alexis s 6 i n aw BAAtbilingue du HEC dans le but d & gécouvrir le monde de
I 6 admi n.iPeussé gar iseocuriosité, il s 6 a d aife th eéette nouvelle orientation et
développe entre temps un intérét marqué pour la finance. Il se joint donc au FPHEC a la
sessiond 6 h i2@26 au sein du secteur Financier.

Expériences professionnelles

- Analyste do®t®, G eBartqued\atiorthle Gesdonr i moi n e,
Privée 1859 (2020)

Elodie Gauthier i Info-Tech
Aprées | 6 o bt eengom dipibme d 6 ®t eoiBgiale & John Abbott College en 2018,
Elodie a poursuivi ses études dans le domaine de | 6 a c t & &onicaadia pour
perfectionner ses compétences de mathématiques financiéres. A | 6 @01@, Elodie a
complété un stage en administration chez BFL Canada. Ce stage lui a confirmé son
grand intérét pour la finance etc 6 ecsdquil dlisgée vers HEC etl 6 ® qduiFRPHEC.

Expériences professionnelles

- Analyste doé®t ®, Assur an®@ELCanagai(2020s et dbdac o
- Analyste dobé®t®, As BHUrCamdag209p mmer ci al e,

Guillaume Hinse i Info-Tech

Un changement de programme au Cégep convainc Guillaume de poursuivre sa carriere
dans le monde des affaires. Il prend rapidement intérét a tout ce qui touche la finance et
les marchés boursiers. En 2019-2020, Guillaume poursuit ses études dans le programme
du B.A.A. cheminement bilingue au HEC Montréal. Dés sa premiére session, il rejoint
| 6 ®qduiFPHEC entantq u 6 a n adl sestdurenfotech.

Expériences professionnelles
- Stagiaire, Audit, Deloitte (2021)
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Christofer Langlais i Conso-Bio
Christofer amorce ses études collégiales au Cégep de Terrebonne en profil
administration. En 2019, il integre HEC Montréal et se joint au FPHEC comme analyste
du secteur Conso-Bio. A | & @020, Christofer réalisera un stage chez Ivanhoé
Cambridge au sein de | 6 ® q deiGestion d 6 A cQentressCommerciaux. Il poursuit sa
scolarité en spécialisation finance.

Expériences professionnelles

- Analyste do6o®t ®, Gesti on dlgahloe Cambridgee(2020) e s
- Co-fondateur, Antivirus Dépot (depuis 2015)

Cédric Listes T Matériaux
Cédric a débuté ses études universitaires au doctorat de premier cycle en pharmacie a
I 6 Uni vderMontréa® Aprés un bref passage dans ce programme, son intérét
grandissant pour le monde des affaires | &paussé a poursuivre ses études au HEC des
| 6 h i204@.rll débute son parcours au sein du FPHEC a | 6 a ut a0itnen tant
g u 6 a n adang Ie $eeteur des Matériaux.

Charles-Olivier Matton - Industriel .
Charles-Olivier développe son intérét pour la finance des son secondaire 5 alors q u & iN
s 0 i n& @rsimalation boursiere Bourstad et termine en deuxiéme position. Suite a

| 6 obt densbni DEG en Sciences de la santé, sa passion pour la finance | 6 a ma n ¢
poursuivre ses études au BAA bilingue a HEC Montréal et a rejoindre | 6 ® q duiFPHEC
entantq u 6 a n adang le seeteur Industriel.

Expériences professionnelles
- Analyste do6®t ®, mFhbenig Ranmrerst(2020pr i v®s ,

Amanda Turcotte-Gonzalez i Energie
Amanda a complété ses études collégiales en administration des affaires au Cégep de
Bois-de-Boulogne ou elle a recue la bourse d 6 e x ¢ e tlelsenrpomgramme. Aprés avoir
entamé ses études trilingues & HEC Montréal en automne 2019, elle rejoint le FPHEC en
tant g u 6 a n adu gestéueEnergie et entreprendra un échange étudiant en Australie, a
| 6 uni deeNew $Soutl®Whales (UNSW Sydney) al 6 h 2021e r

Expériences professionnelles
- Tenue de Livres, Fiducie Kim et Amanda (2016-2020)
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Placement des membres

Depuis plusieurs années, nous mesurons, en partie, le succés du Fonds de
placement étudiant HEC en considérant le placement des membres. Q u 6 détident
d 6 e ndirectement sur le marché du travail suite a leur graduation ou de poursuivre
des études au cycle supérieur, le placement des membres illustre leur immense
potentiel. Le Fonds de placement étudiant HEC est une institution au sein de
laquelle les employeurs reconnaissent la qualité des membres.

Promotion 2020

Raymond Chabot
O Grant Thornton

Caisse de dépdt et placement
du Québec

SciencesPo

Antoine Campeau Vallerand
Raymond Chabot Grant BMO
Thornton

Auditeur Stagiaire

Camille Caron

. A BANQUE
Caissede dépbt et placement NATIONALE
du Québec
Analyste doé®t®
Placements Privés
Georges-William Croft-LeBel
UBSS . BANQUE

ecurities NATIONALE
Analyste

Investment Banking

Claudie Lachapelle

BMO Marché des capitaux ( SFL

Analyste gigrtenairfe de Desjardins
écurité financiere*

Investment Banking

Romain Vicendo

Sciences Po Paris
Etudiant en droit
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Jacob Carignan

BMO Marché des capitaux
Analyste
Investment Banking

John-Nathan Chung

Financiere Banque Nationale
Analyste
Investment Banking

Marc-André Dargis

Financiere Banque Nationale
Analyste
Gestion de Patrimoine

Philippe Vézina-Tardif

SFL Sécuritéfinancieere
Conseiller
Assurances & Placements



GRADA

R

£

Gestion de patrimoine
BNNEEl  Dominion valeurs mobiliéres
BCH

BANQUE
NATIONALE

MACKENZIE

Investments

¥ FIERA

BANQUE
NATIONALE

GESTION PRIVEE 1859

©

lvanhoé
Cambridge

Promotion 2021

Benjamin Abou

GRAD4

Analyste doé®t®
Planification et analyse
financiére

e

WHITE STAR

CAPITAL

Simon Constantineau

RBC Dominion Valeurs
Mobilieres

Analyste doé®t®
Gestion de patrimoine

NOVACAP @

Eugénie Lemieux-Martin

Financiere Banque Nationale
Analyste doé®t®
Investment Banking

Raphaél Plante

Placements Mackenzie
Analyste doé®t®
Ventes

Caisse de dépot et placement
du Québec

Promotion 2022

Gabriel Drapeau-Zgoralski
Fiera Capital

Ivanhoé
R Cambridge
Analyste do®t ®
Partenaired 6| nvesti ssement
Stratégique

Alexis Garneau

Banque Nationale Gestion
Privée 1859

Analyste doé®t®
Gestion de patrimoine

BFL

CANADA

)

Christofer Langlais
lvanhoe Cambridge

PARTNERS
Analyste dobé®t®

Gestion déActifs et
Investissement

S FPHEC

Aurore Carles
White Star

Analyste doé®t®
Capital de Risque

Gabrielle Cormier

Novacap
Analyste do®t®
Placements Privés

Louis Pichet
Valeurs Mobiliéres TD

Analyste doé®t®
Investment Banking

Gabriella Quesnel

Caissede dépot et placement
du Québec
Analyste
Placements Privés

do®t ®

Guillaume Fraticelli

lvanhoe Cambridge
Analyste do®t®
Planification et analyse
financiere

Elodie Gauthier

BFL Canada
Analyste doé®t®
Fusions & Acquisitions

Charles-Olivier Matton

Phoenix Partners
Analyste
Placements Privés

do®t ®
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PERFORMANCE

Phil osdé mlvieesst i ssement

L eFPHE&d o putnea p p r odcehsec e n d a nssag®l e c tdietoint A wl@b u t

ec haquemeslta®dsect@amrj onedriuersepond edBflie@ilrl ocati on
edi®f énstesct set ®eap® i siRGoBOoMi.faks uideeslitel e

eaut sesct eudent ieméeier | eppesBdinntest i gaeaeanent
rouvwemtsewrni veespelNot 8@ ectdedtni t sersapproche
avantaamse Wdleggl acem®antlraal queulrar oi s.sTonlses
nvest i sdeFnPeHhEtS€so netf f @&cd ainsn o pt i lgom/ge r.nPeo ur
onc,nwrudgs i r oaB s emrveirtsruers p& i oadl el et 5a n.s

Perfor hhamieed 20

LeFPHEZx ondes®s ul it atgs r emkenssdessonndd ee®f ®rence

| oded er neixeerr .digde®@nasenr e@umtemde meuwmna nd €7,3% a u

28f@®Rr i2e0r2 8t i deceompar.,di sodder@® enaeonmumg aidre

7,7% s ulran°mep® i otdeut elf pé sf or thaFnPcHEdCo Pttrnei seen

rel aavelopr ide i squwe dluport efEneiflfleepport efieuil |l e
adopdepositriedms i d@memsiuv dsater nann@& Exposant
ainsoi deg i sqompar ati vyvemrednid e®f ®r ence

O —To o0 oo

Lor stoune@t t a'rldger f or channhcaequeect earregmarquéeee s
sect &€Cwmssoliner dgii m,aneti @ad usanrti ceudst ®nme s ud e
superformendi ders®f ®r esneccetso rCieplenndhasect eurs
I nfoTagdcnfsui ¢ s ecteadMat ®r o msuixupse r f olrem® rsd i dcee s

r ®f ®rseenccteolr ass®lyso n d ®rdaus e o0 hlerufro T®antb i n e o d s
performa&neseect eiisvi somndidee®f @reactesroinde s
princ®p@&mecnotnst r i"H usaondpse r f or thamoctger eer t e flekusitl | e
i mpordeanteubper for thdinced ere®f ®rdeus ee tlerufroTec h
esattri emgbbaegaertideperfor maxcemsti ocdumpet s
nombde i tqrueeso unsed ®t e rmparss

L ndderéfe endeF PHE€sd o mpl's8 0 deld ndS&®/ THBXt al

Ret uaoom®i" A %5du ende mendtaus e c tlerufro TausS8iP50@1 nsi

gob 5% du endemendaut ectcauSer videeas®d uS&P5 0.0Cet t e

composs@xiponpab & agt s eull ssect €€lomsBo,6 t r avlea s

sowsectadeasfer vidcesea®tetl sectlemnfrodeauEPHELeuvent
i nveasut&t a-Us iegr ai d@omi vded b trreesst raelCan & d a

31 FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019



S FPHEC

LE FPHEC SOUS-PERFORME
LEGEREMENT L'INDICE SUR1

ANS, MAIS LE SURPERFORME

W SUR UN HORIZON DE 3 A5 ANS
S ‘\\%“\ ,ﬂ,&ig\%
Az,‘z,\%\"'b“w \6¢§i€

Analyse de la performance

Figure 1 : Performance globale sur 1 an
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Figure 2 : Performance globale sur 3 ans
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Figure 3 : Performance globale sur 5 ans
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Figure 4 : Performance 1 an par titre

BLX 5.8%
MSF 7% .%
AQN 4.4%
BAM/A 3.6%
IFC 3.5%
WPM 3.5%
WSP 2.9%
EMA 2.6%
SVM 2.6%
SLE.%
IDXX 2.1%
GOOG 2.0%
FB 1.9%
WCN 1.9%
ATD/B 1.6%
HRX 1.2%
DOL 1.1%
END .%

MRU 0.7%

INTC 0.7%

GIB/A 0.7%

TCN 0.5%
CNR 0.2%
BNS 0.1%
QSR (0.3%)
CT C/(0A.%)
HCA (0.7%)
NFI (1.0%)
CHKP (1.5%)
NTR (1.9%)
WFT (2.1%)
FRU (2.6%)
ORL (3.5%)
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Figure 5 : Béta par secteur
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Industriel : Diminution de la pondération cible de 16% a 12% (Indice : 9%)

Les tentions commerciale entre la Chine et les Etats-Unis ont grandement affaiblie

ce secteur en 2019. L 6 i nRMI & &é en baisse en 2019 autant au Canadaq u 6 a u X
Etats-Unis et bien en dessous de 50 pour plusieurs mois de | 6 a n201®eLe prix
élevé des titres jumelé a des dividendes faibles explique aussi notre choix de
diminuer notre exposition. Cela dit, nous aimons les compagnies tentant de
numeériser leurs chaines d 6 o p ®r afini de Nes rendent plus efficientes et
compenser pour les points négatifs mentionner plus tét.

Infotech : Augmentation de la pondération cible de 16% & 20% (Indice : 25%)

Bien que nous avons augmenté la pondération cible, nous restons sous-pondérés.
Ce secteur a grandement été affecté par les tarifs en 2019. La nature moins
défensive de certains de ses sous-secteurs en situation de ralentissement

économique justifie pourquoi nous souhaitons rester en dessous de | 6 i nddi c e
référence.

Matériaux : Diminution de la pondération cible de 10% a 9% (Indice : 9%)

Les métaux précieux restent intéressants en situation d 6 i n c e écbniorhiquel e
Aussi, les matériaux n 6 opastété autant impactés par les tarifs que certains autres
secteurs. Pour ces raisons, nous sommes confortables que notre pondération cible
soit égale a notre indice de référence pour ce secteur.

Figure 7 : Pondération par secteur

28%
25%
23%
0
19%20 & 20%
16%
13% ___14%

2 06
19%
14%
1%
2% o 9%
6%
n

ConsoBio Energie Financier Industriel InfoTech Matériaux  Encaisse

B FPHEC Cible Indice de référence

Détail des positions

Au cours de la derniére année, le secteur Consobio a procédé a la vente du titre de
Lassonde ainsi q u 8 "6 a cdhb éitte d 6 Al i me @ouche-Tard.nA | 6 aut lemne
secteur de | 6 £ n e prgcédé a la vente de Crescent Point Energy suivipar! 6 ac h a't
du titre de Alquonquin Power & Utilities Corp. A | 6 h iveutant ,diminuer son
exposition au pétrole, le secteur a choisi de vendre le titre de Suncor pour
augmenter ses positions dans les titres de Emera, Algonquin Power & Utilities Corp

et Boralex. Le secteur Financier a procédé a la vente du titre de Onexetal 6 a cdin a t
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Figure 8 : Composition du portefeuille

Pondération ~ Pondération

Secteur FPHEC Date d'achat Compagnie ) .
par titre sectorielle
ConsoBio 2017-07-01  Dollarama Inc 3.7% 19.3%
2014-04-11  Metro Inc/CN 3.6%
2017-01-13  HCA Healthcare Inc 3.1%
2019-05-13  IDEXX Laboratories Inc 2.7%
2020-01-27  Alimentation Couche-Tard Inc 2.7%
2019-01-30  Restaurant Brands Internationa 1.9%
2015-01-29  Canadian Tire Corp Ltd 1.7%
Energie 2019-01-30  Emeralnc 3.8% 14.2%
2019-12-10  Algonquin Power & Utilities Co 3.8%
2017-07-01  Boralex Inc 3.4%
2019-05-02  Freehold Royalties Ltd 1.8%
2005-11-28  Enbridge Inc 1.3%
Financier 2019-01-30  Brookfield Asset Management In 5.6% 20.4%
2002-08-12  Bank of Nova Scotia/The 4.7%
2013-07-03 Intact Financial Corp 4.7%
2015-01-29  Sun Life Financial Inc 2.9%
2019-01-30  Tricon Capital Group Inc 2.5%
Industriel 2017-01-13  WSP Global Inc 3.9% 12.7%
2010-11-22  Waste Connections Inc 2.9%
2019-02-15  NFI Group Inc 2.5%
2020-02-20  Heroux-Devtek Inc 1.9%
2017-07-01  Canadian National Railway Co 1.6%
InfoTech 2013-02-20 Intel Corp 4.5% 19.3%
2019-11-13  Microsoft Corp 3.6%
2017-01-13  Facebook Inc 3.1%
2019-01-30  CGlInc 3.0%
2016-05-17  Alphabet Inc 2.9%
2016-05-17  Check Point Software Technolog 2.2%
Matériaux 2013-04-01  Wheaton Precious Metals Corp 3.2% 8.4%
2020-02-20  Silvercorp Metals Inc 1.7%
2018-01-02  Nutrien Ltd 1.6%
2017-07-01  West Fraser Timber Co Ltd 1.0%
2019-01-30  Orocobre Ltd 0.9%
Encaisse 5.7% 5.7%
Total 33 titres 100.0% 100.0%
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PERFORMANCE
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Figure 1: Déficit commercial des Etats-Unis de 2009 & 2019 (en milliards de $US)
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1950 a inquiété les investisseurs quant aux perspectives a long terme de
| 6 ®c o.nUm ipacteur manufacturier en difficulté, une réduction des exportations,
une diminution des ventes au détaill et | 6 i mpg@momique de la guerre
commerciale sino-américaine étaient certains des éléments qui avaient entrainé une
forte augmentation de la demande pour des investissements jugés moins risqués. A
| 6aut escoupes destauxd 6 i net@nmathatd 6 o b | i g eotrt tavnmespar
la banque centrale américaine de 60 milliards US$ ont contribué au redressement
de la courbe de rendements obligataires.

Figure 2: Différence entre le rendement obligataire sur 3 mois et 10 ans du trésor
américain
1.5%

0.5%
- ' WW ' ~
(0.5%)

(1.5%)
janv.-2019 mai-2019 sept.-2019 janv.-2020

Politiques monétaires divergentes

Aux Etats-Unis, | & a n20®efut marquée par des coupes des taux d 6 i n er®r ° t
juillet, en septembre et en octobre. Ces mesures portérent la borne inférieure du

taux cible de la FED a 1,50 % en date du 29 février 2020 (figure 3). Les mesures

prises par la banque centrale avaient pour but de stimuler la croissance
économique. Pour justifier sa décision, la FED mentionna que malgré un taux de
chémage a un niveau historiquement trés faible et un niveau de consommation sain,

les investissements commerciaux et les exportations demeuraient faibles. Le taux

d 61 n fdousfaiciblende 2 % était un autre élément justifiant cette décision. Ces

trois coupes avaient donc pour but de protéger | & ® ¢ o naméricaine de

I 6i n c adlideiaux tertsiens commerciales et au Brexit ainsi que d 6 u dingnution

de la demande mondiale. La banque centrale a également mentionné qu o6 el | e
prendrait une approche plus défensive dans les prochains mois et qudéune
détérioration des conditions économiques serait la seule chose justifiant une autre
intervention de la FED.

Al 6 i s dorm pair américain, la banque du Canada fut plus prudente dans son
approche et décida de ne pas modifier son taux directeur en 2019. Le dynamise des
secteurs de | 6 i mmoeb delld conmsommation étaient les arguments principaux
justifiant cette décision. La BDC mentionne également vouloir évaluer | 6 i mpact
économique des réductions de taxes promises par le gouvernement Trudeau au
cours de la derniere période électorale avant d 6 i n t ear peunde icontribuer a
| 6 e nd e tdéesendnaged canadiens quinecessed 6 at t des mvdawerecords.

Figure 3: Taux directeur de la Bangue du Canada et de la FED depuis 2017
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La fin de 2019 et le début de 2020 sur les marchés

Lafindel 6 a n201® @ été marquée par de bons retours pour les investisseurs et

| 6 at tde inimetux records pour les principaux indices nord-américains. Le
dynamisme du marché del 6 i mm cetdu $ecteurde la consommation ainsiq u 6 u n
ventd 6 o pt i concermard le Brexit a la suite des élections en Grande-Bretagne,
combinés aux autres éléments précédemment mentionnés ont permis au S&P/TSX

de conclure 2019 en hausse de 22,7 % tandis que le S&P 500 aconclul & a nen ® e
hausse de 28,5 % (figure 4).

Figure 4: Rendement des indices S&P/TSX et S&P 500 de ler mars 2019 au 28 février
2020 (base 100)
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Plusieurs facteurs indiquaient que ces bonnes performances se poursuivraient en

2020, mais les perspectives se sont rapidement assombries au début de |l 6 ann ®e
alors que la menace posée par le Covid-19 est venue affecter les perspectives de
croissance a travers le monde. Les marchés boursiers ont été ébranlés par les

arréts de production reliés au virus et les chocs pour les chaines
déappr ovi sdarstermende entier. Plusieurs économistes s 6 at t eawad e n t
gue la production de biens rebondisse dans la deuxieme moitié de 2020, mais les

pertes qui sont survenues seront difficiles a rattraper. En date du 29 févier 2020, le
S&P/TSX affichait un rendement de -6,2 % pour | & a nen @ars tandis que le S&P

500 affichait un rendement de -8,6 %.

Comment voyons-nous la prochaine année?

Avec autant d 6 i n c e aut débuu deel 6 a n 20®elié au Covid-19, plusieurs
affirment q u 6 urécession est de plus en plus probable. Les banques centrales
disposent d 6 uplue faible marge de ma n T u quar a la possibilité de couper leur
taux afin de soutenir| 6 ® ¢ o.rl@ewia donc procéder a des politiques monétaires
trés expansionnistes et émettre des liquidités excédentaire dans le marché afin
d 6 ® vund case majeure.

En somme, les impacts a court et a long terme de la pandémie du Covid-19 sur
| 6 ®c o mondidlegl 6 e n d e téleve des ménages canadiens et le dénouement
de la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine seront des éléments a
vérifier et & analyser dans la prochaine année.
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CONSO-BIO

En 2019, le secteur de la consommation et de la santé a connu une année
relativement performante. Le marché haussier de 2019 a été favorable pour le
secteur. Par contre, | 6 i n dmGpas étéeépargnée par la baisse des marchés
boursiers mondiaux suite a la propagation du COVID-19 et aux potentielles
conséquences économiques. Méme si la nature défensive de ce secteur permet
théoriquement de préserver le capital investi en temps de crise, il n 0 emas

totalement épargné.

La performance de| 6 a n201® ¢ u s gjaner peut s 6 e x p lpar des indicateurs
économiques positifs. Le taux de chbmage au Canada est de 5,6 %, en baisse de
0,2 % par rapport & | 6 a npréRéelente. L 6 i ndes prig & la consommation est
quant a lui a la hausse de 1,7 % ce qui a permis une croissance organique pour les
compagnies de consommation. La performance de février quant a elle est largement
impactée par la propagation du nouveau coronavirus alors g u 6 ugrarde volatilité
est observée a travers les marchés.

Le secteur de la consommation de base a eu une année raisonnable a travers les
marchés de 2019. L 6 i ndkirémnce des entreprises de consommation de base,
le S&P/TSX Composite Consumer Staples Sector Index, a cru de 2,4 %,
principalement di a une expansion des multiples alors que les investisseurs
cherchent a rendre leur portefeuille plus défensif. L 6 i n dvaitcded a b ou de
12,2 % a son sommet historique, mais a rapidement concédé ses gains dans la
volatilité de février. Les compagnies canadiennes de consommation de base font

toujours face a | 6 au g me e la tcampétition du commerce en ligne et se
transforment rapidement pour adapter leur modéled 6 a f fem ¢omségsience.

Figure £vol ution des d®penslensi se nens afna nB tai uoxn

En milliards de dollars US
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UNE DEPENSE DES MENAGE
SOUTENUE A SUPPORTE LE

SECTEUR AU COURS DE LA
DERNIERE ANNEE

Pour ce qui est de la consommation discrétionnaire, 2019 a été une année fort
décevante. En effet, | 6 i nakiréférence des compagnies de consommation
discrétionnaire, le S&P/TSX Composite Consumer Discretionary Index, a chuté de

7 % en 2019 alors que cette fois-ci ce sont les multiples qui se contractent. Les
investisseurs cherchent a se dissocier des investissements qui sont a risque en cas

de baisse de | 6 a ¢ éconemidu® Les récents évenements entourant la pandémie
amplifient les désinvestissements dans le secteur et cela ne semblepass é6ar.r °t e
Par contre, des tauxd 6 i n én®anstante diminution peuvent stimuler les dépenses
discrétionnaires alors que la Banque du Canada coupe agressivement son taux
directeur a 0,75 % pour faire face a la crise.

Le secteur de la santé n 6 @as été épargné par la chute des marchés de février,
mais | 6 i nadoutadde méme vu sa valeur croitre de 14,6 % avant de concéder ses
gains de | 6 a npo@® &nir en hausse de 1,6 % seulement pour la période du 28
février 2019 au 28 février 2020. Les dépenses en santé aux Etats-Unis se portent
tout de méme bien alors q u 6 edorit enshausse de 4,9 % pour atteindre 3,8 trillions
US $ soit 17,8 % du PIB américain. Les dépenses en lien avec les programmes de
subventions gouvernementales représentaient 37 % des dépenses en santé. Avec
les imminentes élections présidentielles américaines, le Fonds de placement devra
rester aux aguets puisque certains candidats promettent un systéeme de santé gratuit
pour tous. Cela entrainerait inévitablement des conséquences négatives

significatives pour les compagnies de services hospitaliers.

Les compagnies dans le secteur de la consommation et de la santé devront tout
mettre en T u v pa@ur encaisser les problemes liés au COVID-19. Cela entrainerait
inévitablement des conséquences significatives pour les compagnies de services
hospitaliers alors g u 6 e deVrensnaviguer en eaux troubles alors g u 6 e Velroats
leur chained 6 ap pr o v i sse chanmbeulereehld demande devenir erratique.
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CONSO-BIO

Compagnie Thése d'investissement

. . A Forte croissance du bénéfice par action
Canadian Tire p . . i
A Offre de produits et de services compétitive
A Fort potentiel de croissance du nombre de magasins
Dollarama A Joueur dominant de son industrie avec une profitabilité de
premiéere classe
A Retour sur investissement intéressant créant un avantage
HCA compétitif soutenable
Healthcare A Solides fondamentaux de la compagnie avec potentiel de
croissance élevé
Alimentation A Historic!ule de croissancg orgAar.lique et inorganiq.ue de la marque
Couche-Tard ) en Amerlqug duNordetal 6 i ln t‘ erna t'l onal
A Joueur dominant dans un marché trés fragmenté
A Croissance soutenue des revenus et de la marge BAIIA
Metro A Compagnie défensive avec un modéle d 6 a f frésilientecentre
les périodes de contractions économiques
Restaurant A Forte opportunité de croissance de la base des restaurants et de
Brands rationalisation des co(ts et des dépenses opérationnelles
International A Forte croissance disciplinée et leader en termes de profitabilité
A Tendances de marché attrayantes et utilisation bénéfique de sa
IDEXX présence internationale
Laboratories A Revenus récurrents (88%) et forte génération de flux de trésorerie

libres prévisibles

= Dollarama Inc

Metro Inc/CN

HCA Healthcare Inc

IDEXX Laboratories Inc 49 328%

18.4%
= Alimentation Couche-Tard Inc

= Restaurant Brands Internationa 14.1%

15%8
= Canadian Tire Corp Ltd
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CONSO-BIO

Per f or thesreccd eur

Laper for D®iMd e e ct Figure 1: Performance du secteur ConsoBio
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Somme toute, le secteur de la consommation et de la santé a connu une
performance mitigée au cours de | 6 a nfiscBle 2019. Cependant, nous croyons
que celle-ci offrira des opportunités d 6 i nv e st iatragamtese & tbas prix
auxquelles le FPHEC voudras 6 ex pos er

Sommaire des transactions

Al 6 aut 20M9nneus avons procédé a la vente du titre de Lassonde. Lassonde

est un leader nord-américain dans le développement, la fabrication et la vente de jus

et de boissons de fruits et de Iégumes. La thése initiale d 6 a cde hassonden 6 ®t a i t
plusajour etnousn 6 e n v i saacgnie orgissance dansl 6 i ndustri e

De plus, al 6 h R0O1% en raison du surplus de trésoreries du FPHEC et de notre
pondération sectorielle inférieure a notre cible sectorielle suite & la vente de
Lassonde, le secteur de la consommation et de la santé a investi dans Alimentation
Couche-Tard, un chef de file de | 6 i n ddu sommércedel 6 accommedwlat i o
carburant pour le transport routier. Cet investissement offre une exposition a un
marché en consolidation et a une compagnie leader de son marché, offrant une
génération de flux de trésorerie prévisible, ainsi q u 6 uantescroissance prévue des
revenus a | 6i nt er quiadomposerd lactuellement 19 % des revenus de la
compaghnie en 2019.
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CONSO-BIO

()

Lassonde Industries Inc. Lassonde (en millions de CAD)
Indice : LAS-A Dividende par action: 2,38%
Siege social : Rougemont Rendement du dividende : 1,76 %
Industrie : ConsoBio
Sous-secteur : De Base Date d'achat : 27 septembre 2011
Devise : CAD Rendement total : 94,38 %
Capitalisation Performance 3 ans 0
. e ®
Prix de actlon_. 135,58 $ 350 $ - - 750
Haut 52 semaines 199,46 $
Bas 52 semaines 135,50 $ :
Nombre d'actions : 6,93 millions 300$ A L 60.0 é
Capitalisation boursiere : 939,57 $
Trésorerie : 13 250 $ - L 45.0
Dette : 277$
Actions privilégiées : -
Intéréts minoritaires : 53% 200 % A L 30.0
Valeur entreprise : 1268%
Données financiéres DDM 150 $ - - 15.0
Dernier trimestre (Q3): 28-09-2019
100 $ T T T T T — 0.0
Ventes : 1672% ;<\ \fr(\ N \f\cb ;\Q‘ ‘\:'\Q 519
: & » N » N $ NS
BAIIA 152 % @ & & Py & o @
Dette nette : 276 $
BPA: 8,52% Volume —— Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020
Descridpdgtaemmpagni e

Fond®md 9 1Bas s olnrddu sitmreésatsm e o mp agrainaa d i beansn®e
Rougem@Q@quyvenadtmanuf aohgr anvdaer idef ®sr °"thsoi r e
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La société compte 4 filiales spécialisées et plus de 25 marques bien connues au
Canada et aux Etats-Unis. Les marques de Lassonde comprennent Rougemont,
Oasis, Fruité, Everfresh, Fairlee, Ruby Kist, Sun Rype et plusieurs autres. Les
produits de la société sont vendus a travers un réseau de détaillants, de grossistes
etd 6 a u opérateurs.

These initiale

Lorsque le Fonds de Placement avait initialement investi dans Lassonde en 2011, la
these d 61 nv e st état gueerassohde était une compagnie sous-évaluée qui
offrait une bonne performance financiere a travers de la croissance inorganique et

organique tout en restant un leader del 6 i n n alana leur industrie.

Rationnelle de désinvestissement

Le secteur Conso-Bio a décidé de vendre en entier son investissement dans

Lassonde le 15 novembre 2019 alors que lathésed 6 i n v e s t nedenad pies it
route. En effet, les fondamentaux de la compagnie ont rapidement changé pour le

pire.

D 6 a b ¢es w@ntes organiques ont stagné dans les 3 derniéres années alors que la
croissance organique est passée de 4,1 % a 0,1 % en 4 ans. La raison de ce déclin
vient de la pression des compétiteurs qui se consolident pour devenir plus gros et
puissants et du volume de jus consommé en Amérique du Nord qui est en déclin
depuis 2010. La croissance inorganique quant a elle devient de plus en plus difficile
a réaliser puisque les compétiteurs recherchent eux aussi des acquisitions, ce qui
force le secteur a se consolider rapidement.

Ensuite, la compagnie qui était autrefois leader dans | 6 i n n one fait plus Que
suivre ses compétiteurs. Alors que Pepsico (Tropicana) et Coca-Cola (Minute Maid)
innovent et sortent de nouveaux produits pour créer des tendances, Lassonde ne
fait que suivre ses compétiteurs en étant plusieurs années en retard sur les
tendances.

Aussi, la compagnie n 6 ® tplas d¢onsidérée comme sous-évaluée, mais plutét
comme ayant une évaluation raisonnable. Les multiples d 6 a ¢ q u Etaientt baso n
comparés a ses pairs certes, mais ceci était justifié par la taille énorme de ses
compétiteurs qui nécessitent de se transiger a un premium.

Finalement la derniére raison du désinvestissement est la baisse de profitabilité
drastique de Lassonde dans les derniéres années. En effet, la compagnie subit la
pression de ses 5 plus gros clients, qui représentent 80 % de leurs ventes au
Canada, pour diminuer leurs prix et fabriquer leurs marques de distributeurs, qui
rapportent de plus petites marges et cannibalisent les ventes des marques
nationales de Lassonde.

Evénements récents et performance

L 6 a c de bassonde est en déclin constant depuis juin 2018 alors que la
compagnie avait annoncé des résultats en deca des attentes. Les profits sont
passés de 20,7 millions de dollars & 18,9 millions de dollars, une diminution de
9,2 %. Les résultats décevants se sont poursuivis j u s glaiverite de | 6 a cparileo n
Secteur Conso-Bio alors que la compagnie spécifiait que des plus hauts colits de
transport et d 6 a ¢ q u idesi matémanx étaient la cause de leur baisse en
profitabilité. Toutefois, en octobre 2019, la compagnie a annoncé avoir fait

| 6 acqudesSun Ryper pour 100 millions, mais cette nouvelle n 6 pas fait

I 6 un archemles &tionnaires alors que le prix de | 6 a cdeilaoaompagnie
continue sa chute de 57,9 % depuis le sommet de mai 2018.
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Résultats et projections

en millions de CAD

Projections DDM

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E sept-19

Ventes 1181,0 1449,3 1509,5 1526,1 1594,0 1683,3 1872,0 16729
Croissance 22,7 % 42 % 1,1% 4.4 % 5,6 % 112 %

BAIIA 119,1 149,9 171,2 178,5 156,3 162,0 181,3 152,7
Marge 10,1 % 10,3 % 11,3 % 11,7 % 9,8% 9,6 % 9,7% 9,1%
Croissance 25,9 % 14,2 % 4.3% (12,4 %) 3,6 % 119%

Dette nette 359,2 326,2 2425 158,9 297,3 277,0

Levier 3,0 x 2,2 X 1,4x 0,9 x 1,9x : 1,8x

Comparables

. Cap. VE /BAIIA ] Rend.
Compagnie - —_—— -
(million US$) DDM 2019E Dividende

Coca-Cola Co/The 208,101 $ 18.3x 21.8x 234 x 21.4x 25x 34%
Keurig Dr Pepper Inc 33,022 % 20.2x 16.9x 26.7 x 16.9 x 5.2x 26%
National Beverage Corp 1873% 10.6 x 10.7 x 156 x 15.7 x n.d. -
PepsiCo Inc 177,098 $ 15.8 x 15.7 x 24.5x 21.6 x 1.8x 3.0%
Primo Water Corp 2,373% 35.0x 9.5x n.d. 43.1x 3.7x 19%
Moyenne 20.0x 14.9x 225x 23.7x 3.3x 2.7%

Lassonde Industries Inc.

Conclusion

Apres avoir été un investissement surperformant pour le Fonds de Placement pendant plus de 8
ans, nous avons d0 nous départir de Lassonde Industries inc. Les fondamentaux de la
compagnie ne permettent pas de justifier de la garder dans notre portefeuille. Evoluant dans un
marché en déclin et ayant une part de marché minuscule, Lassonde ne peut pas compétitionner
avec ses pairs tout en restant aussi profitable. La cannibalisation des ventes de ses marques
nationales par les ventes de marques de distributeurs qui continuent & mettre la pression sur
Lassonde contribue également a la baisse de profitabilité del 6 entr epri s e

La vente de Lassonde a fait en sorte que Metro Inc. soit la seule position restante dans le
secteur de la consommation de base. L 6 ® g Wlé Eanso-Bio a donc bénéficié de 11 %
d 6 e n c pdursireresstir dans un autre titre de ce secteur défensif. Depuis la vente du titre, les
actions de la compagnie ont continué leur chute de plus de 14 %.
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Coucire-Tard

S FPHEC

(en millions de USD)

Indice : ATD.B Dividende par action: 0,07$
Siége social : Laval Rendement du dividende : 0,62%
Industrie : ConsoBio
Sous-secteur : Consomation de base Date d'achat : 27 janvier 2020
Devise : UsSD Rendement total ® (8,80 %)
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 40.76 $ 558% r 150
Haut 52 semaines 46.10 $ g
Bas 52 semaines 31.02% =
Nombre d'actions : 564 millions L 120 S
45% ~
Capitalisation boursiere : 47701 $
Trésorerie : 706 $ L 9.0
Dette : 5640 %
Actions privilégiées : - 359 A
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 52635 $ - 6.0
Données financiéres DDM 25% -
- 3.0
Dernier trimestre (Q2): 26-11-2019
Ventes : 13678 $ 15% | | ! ! ! 0.0
BAIIA: 10358% févr. 17 aolt 17 févr. 18 aolt18 févr. 19 ao(t 19 févr. 20
Dette nette : 5199 %
BPA: 051% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020

Description de la compagnie

Couche-Tard est un chef de file de | 6
| 6 accommoAlba EtatUnis, la société est le plus important exploitant
indépendant de magasins d 6 a ¢ ¢ o mm e@ml fartctioro ¢u nombre de magasins
exploités. En Europe, elle est un chef de file du commercedel 6 acc ommeduat i o
carburant pour le transport routier dans les pays scandinaves, dans les pays baltes

ainsi g u 6ldande en plusd 6 a wieeiprésence importante en Pologne.

n d casatiennee du commerce de
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Couche-Tard a généré un chiffre d 6 a f fda 59r1&s$ US et un BAIIAde 3,6 G $
US en 2019.

Rationnelle de la transaction

L 6 e nt roequpeiuseeplace importante dans son marché en exploitant plus de
16000 magasins d 6 a ¢ ¢ 0 mm osdus tsesotrois différentes banniéeres, soit
Couche-Tard, Circle K et Ingo.

Sa taille et sa forte présence internationale sont des atouts importants qui lui
permettront de bénéficier des tendances avantageuses du marché international.
L 6 e nt restpe Iéadee incontesté de son marché. De plus, celle-ci possede un
des flux de trésorerie disponible les plus élevés del 6 i n dabDer i e

La compagnie pratique une gestion trés serrée de ses dépenses, ce qui lui donne un
avantage concurrentiel sur ses compétiteurs. Couche-Tard est en mesure de
controler ses frais de vente, dépenses administratives et autres frais généraux afin
de limiter leur augmentation annuelle a 1,4 % en moyenne.

La Compagnie continue d 6 i n reio testant de nouveaux concepts sur son marché
d 6 e sem dlorvege. Celle-ci teste entre autres des bornes de chargement rapide
pour véhicules électriques ainsi g u 6 wlateforme mobile interactive.

Profil de risque

Une augmentation de la compétition pourrait impacter a la baisse les résultats
d 6 Al i meGoucketTard h 6 i n d estsptésent@ment en consolidation et il reste
une grande proportion de petits joueurs indépendants. Couche-Tard devrait
bénéficier de sa taille significative ainsi que son image de marque positive a
I 6i nt e mpouadévelappeadon réseau de magasinsd 6accommodati on

En raison de ses activités internationales, la Société est exposée a des risques tels
que des changements en transport, une fluctuation des prix du pétrole, une
augmentation des tarifs douaniers et une hausse du taux de change américain.

Couche-Tard opére dans une industrie susceptible d 6 ® v odans des années a
venir. Certains changements dans les habitudes des consommateurstels| 6 adopt i on
de la voiture électrique et des transports publics peuvent venir influencer la

croissance de | 6 e nt ree ansiiimpacter les résultats de la Compagnie a la
baisse.

Evénements récents et performance

Aprés avoir réalisé de forts résultats financiers pour | 6 e x ede 2018, €ouche-

Tard a augmenté ses cibles de performance pour les années a venir. Ainsi, la
Compagnie vise a doubler ses revenus d 6 les5 prochaines années (2019 & 2023).

En date du 11 octobre 2019, Couche-Tard a annoncé avoir fait une ofre d d ac h a't
pour Caltex Australia Limited, une compagnie australienne opérant plus de 800
magasins d 6 a ¢ ¢ 0 mm aidsa que des opérations de raffinage de pétrole. En

date du 26 novembre 2019, Couche-Tard a augmenté son offfe ddachat
34,50 $/action, une augmentation de 2,50 $ vis-a-vis de la premiere ofre d 6 ac h a't

Nous voyons cette acquisition potentielle comme étant positive, pui squdel | e
permettrait & Couche-Tard de pénétrer le marché de | 6 Astide consolider sa
position de leader.
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Résultats et projections

en millions de USD

Projections DDM

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E  Avril-19

Ventes 37956,6 345299 341446 379045 513944 59117,6 58077,0 572845
Croissance (9,0 %) (1,1%) 11,0% 35,6 % E 15,0 % (1,8 %)

BAIIA 1973,7 1933,7 1843,8 2 395,7 29795 | 3583,0 38331 36294
Marge 52% 5,6 % 54% 58 % 6,1 % 6,6 % 6,4 % 6,2 %
Croissance (2,0 %) (4,6 %) 29,9 % 244% | 20,4 % 7,0 %

Dettenette 26064 3068,3 2838,1 3354,9 8906,7 277,0

Levier 2,4x 2,2 X 2,0 x 2,0 x 3,1x - 1,8x

Comparables

Cap. VE /BAIIA Rend.

Compagnie

(million C$) DDM 2012E Dividende
Magasins d'accomodation - £tats-Unis

Casey's General Stores 13035% 11.8x 121x 239x 26.9x 23X 0.8%
Murphy USA 22850% 10.3x 10.0x 21.7x 19.4x 15x n.d.
Moyenne 11.1x 11.1x 22.8x 232x 19x 0,8%
Op@®@ateurs de magasins internationaux
Seven & | Holdings Co. 411$ 49x 47X 151x 13.7x 2.8x 19%
CP All Public Co. Ltd. 28013 $ 19.9x 184 x 335x 29.2x 28x 15%
FamilyMart UNY Holdings Co. 15991 % 10.3x 9.7x 255x 24.7x 7.5x 1.0%
Lawson, Inc. 7624% 6.0x 59x 285x 20.2x 29x 37%
Taiwan FamilyMart Co., Ltd. 2193% 15.3x 14.2x 289x 24.4x n.d. 29%
‘ Moyenne 11.3x 10.6 x 26.3x 224x 40x 22%
£piciers Canadiens
Loblaw Cos. Ltd. 24772% 8.8x 8.3x 28.9x 16.4 x 22x 19%
Metro Inc. 13852% 13.0x 11.2x 21.1x 17.3x 18x 15%
Empire Co. Ltd. 8423% 9.1x 8.2x 24.4x 15.4 x 14x 16%
Moyenne 10.3x 9.2x 24.8x 16.4x 1.8x 1.6 %

Alimentation Couche-Tard Inc. 47701% 11.2x 10.3x 17.6 x 20.0x 1.8x 0.6 %

Conclusion

Couche-Tard offre un modéle d 6 a f f résiliente Sa forte image de marque lui
permet de se différencier de ses compétiteurs. De plus, la présence de plusieurs
petits joueurs indépendants représente une opportunité intéressante de croissance
inorganique alongtermepourl 6 entrepri se

De plus, | 6 ® q deidipeetion a réussi depuis plusieurs années a mener un leader
d 6 i n dadeg nivéaex de profitabilité supérieurs a ses pairs, tout en intégrant une
culture d 6 i n n operantttan & la Compagnie de se créer un avantage compétitif
considérable face a ses pairs.
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ENERGIE

En 2019, malgré un marché haussier, le secteur Energie opéra avec difficulté causé
par le secteur pétrolier canadien en grande difficulté. En effet, | 6 a nfut ®es plus
turbulentes pour les compagnies pétrolieres canadiennes. Nerf de la guerre, le
manque de pipelines qui restreint la capacité des entreprises a exporter le pétrole
les menant a utiliser des méthodes de transport alternatives, plus colteuses et
moins efficaces telles que le transport par trains. Tout cela jumelé avec la
surproduction massive de schiste des Etats-Unis a mené a une chute historique du
prix du baril. A court terme, le manque de pipeline a pour conséquence une perte de
15,6 milliards de dollars par année pour le Canada. Sur le long terme, le manque de
pipeline pourrait devenir une entrave a la croissance de | 6 i n ddu pétrolei eede
ses compagnies, car sans euy, il est plus difficile pour les compagnies canadiennes
de rejoindre les marchés mondiaux. Ajoutons que le transport par pipeline permet
aux entreprises de toucher une marge de profit de 1,50$% US de plus par baril que si
elles exportent par trains. Ces éléments ont causé | 6 e xdednes experts en
énergies fossiles, a un tel point ou un mouvement souverainiste s 6 eeaflammé en
Alberta. Pour remédier a cette crise, le gouvernement de | 6 A | h anndne une
réduction obligatoire de la production: une solution temporaire qui ne réglera pas la
difficulté des compagnies a exporter le pétrole. Le secteur Energie surveille de trés
prés les projets tels que Trans Mountain Expansion et Keystone XL, qui auront
possiblement un impact majeur sur la capacité des entreprises pétroliéres a exporter
leur production, si ces derniers sont jugés sécuritaires et acceptés par les divers
groupes de pression ainsi que par le gouvernement. Rappelons-le, la demande de
pétrole canadien devrait augmenter de 1,4 millions de barils par jours d 6 2035 de
sorte a atteindre une demande de 5,6 millions de barils par jours. Les producteurs
de pétrole devront également surveiller les nouvelles réglementations surl 6 i ndustri e
du transport marin. La loi C-48 mise en place par le gouvernement libéral est un
exemple parfait de | & e n v i r odiffinile eteémmptévisible de | 6 i n dpétsolierei e
canadienne.

En effet, cette loi restreint grandement le nombre de barils que les transporteurs
peuvent charger | o r s gnaviyueht prés des cbtes de la Colombie Britannique.
Cette mesure est complétement opposées a | 6 e x p adn $NXoeh donc rend le
secteur difficile & prévoir. Cependant, sur une note plus positive, les nouvelles
technologies en matiere de forage permettent aux entreprises de pétrole et de gaz
naturel d 6 ° plus efficaces et de réduire leurs colts. Ces nouvelles technologies
sont également plus sécuritaires et permettent de produire davantage en creusant

moins de puits de pétrole.
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LE SECTEUR PETROLIER
CANADIEN A FAIT FACE A DE
NOMBREUSES DIFFICULTES

REGLEMENTAIRES EN PLUS DES
PRIX GLOBALEMENT BAS

En ce qui a trait aux énergies renouvelables, de nombreuses régulations,
notamment en Asie et en Europe, offriront de nouvelles opportunités aux entreprises

d 6 ®n e remgpuvelables. En effet, dans le but de diminuer les émissions de gaz a

effet de serre, il est prévu que d 0 12023, la capacité installée d 6 ®ner gi
renouvelables en Europe sera de 29 300 MW. Egalement, d 6 2030 dans| d Un i on
européenne, 32% de la consommation d 6 ® n e degra provenir de sources
«vertes», mais pour | 6 i n seulenmemt 5 pays ont atteint cet objectif. Justement,

lors de ce virage écologique, certains segments, notamment celui de | 6 ®ner g i
éolienne, sont particulierement favorisés par des réglementations simplifiant la
demande de permis afin de développer des sites d 6 e x p | a iBtefa dansoles s
prochaines années, il faudra prévoir une demande grandissante pour les énergies
renouvelables, et ce au niveau mondial. Rappelons également que dans les
derniéres années, le colt actualisé de| 6 ® n ecrogishire le coltde!l 6 ®neur gi e
la duréedeviedel 6 i n s tqailpdrnaet de produire cette énergie a drastiquement
diminué pour presque tous les types d 6 ® n e regouvelables. Nous voyons donc

d 6 uini positif les énergies renouvelables, car elles sont des alternatives aux
sources d 6 ® n epopglaire de plus en plus en demande.

Figure 2 : Prix du baril de pétrole durant les deux derniéres années
(in US$/bbl)
100 -

80 -

60 -

40 A

20 A

0 T T T T
févr.-2018 ao(t-2018 févr.-2019 aolt-2019 févr.-2020
WCS WTI BRENT
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Compagnie Thése d'investissement

A Obijectif de croissance annuelle des dividendes soutenu
Emera A Importants flux de trésoreries et croissance soutenue
depuis 10 ans
A Croissance viaunplansolided 6 i nv e st dnsapiaime n t
. A Posséde des actifs de qualité
Algonquin p . . S
A Génere des flux de trésorerie récurrents
Power & p . . s
Utilities A Niveau de dividendes intéressant
A Fort potentiel de croissance
A Positionnement stratégique intéressant
Boralex A Génération récurrente des flux monétaires libres élevés
A Modéled 6 a f ihtagrér e
A Posséde des actifs de qualité
Freehold ] R , S
. A Génere des flux de trésorerie récurrents
Royalties P . . o
A Niveau de dividendes intéressant
A Positionnement comme meneur de |l 6 i n ddu midstreilara
. A Impact limité de la fluctuation du prix du pétrole sur sa
Enbridge Inc. P P P
performance
A Développement de projets intéressants en énergie verte
= Emera Inc
Algonquin Power & Utilities Co 12.9%
Boralex Inc 35478%
Freehold Royalties Ltd 24.2%

26.6%

= Enbridge Inc
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ENERGIE

Performance du secteur

La performance DDM du secteur  Figure 2 : Performance du secteur Energie
Energie a été de +14% contre FPHEC et 1 d6indice de r®f®rer
+8% pour notre indice de
référence. Cet écart signifi- 130 7
cativement plus élevé pour le 1251
secteur Energie du FPHEC peut %0 ]
étre expliqué par | 6 excel Pdnt e
performance de Boralex (+54%) 110 4

et dBmera (+21%). Cependant, %

ces résultats ont étés atténués 182:

par la mauvaise performance de 80 . . .
Freehold  Royalties  (-33%),  fevr-2019 juin-2019 0ct.-2019 févr.-2020
Crescent  Point  (-15%) et

Algonquin Power & Utilities (-7%). ——FPHEC Indice de référence

Somme toutes, bien que le marché ait mieux performé lors d 6 u présence de
tendance a la hausse, le portefeuille du secteur de Energie a pu limiter la chute de
son rendement par le choix d 6 ustraégie plutdt conservatrice.

Sommaire des transactions

Al 6 a u t 2018 npaisque le secteur de Energie a recu le mandatd 6 au g msomt er
allocation de 11% a 14%, nous avons procédé a une réallocation du portefeuille en
effectuant | 6 a ¢ g udi 6sA |t gi oftmgeu & Utilities ainsi que la vente de Crescent
Point. Cette derniére a été motivée par la pression a la baisse des prix du pétrole

sur notre portefeuille lors des derniéres années. Nous avons ainsi pu les remplacer

par des parts dans un marché qui s 6 a p p rles pavantages de la transition
énergétique canadienne.

De plus, al 6 h 2020 mous avons renforcé notre stratégie en procédant a la vente
de Suncor puis a une réallocation de notre portefeuille focalisé sur Algonquin Power
& Utilities, Emera et Freehold Royalties. En effet, cet investissement nous offre une
exposition a un marché en pleine croissance tout en réduisant nos parts dans un
secteur freiné par les limites réglementaires canadiennes.
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Vd
ENERGY
Suncor Energy inc. (En millions de CAD)
Indice : 55U Dividende par action: 1,685
Siege social : Calgary Rendement du dividende : 454 %
Industrie : Energie
Sous-secteur : Verticalement Intéqré Date d'achat : 29 janvier 2015
Devise : CAD Rendement 16,07 %
total :
Capitalisation Performance 3 ans
60 5 4 r 30,0 "
Prix de I'action : 36,99 § H
Haut 52 semaines 46,23 5 =
Bas 52 semaines IBTTE 555 4 F25.0 =
Nombre d'actions : 1532 millions
Capitalisation boursiére : 566736 508 1 r20.0
Trésorerie - 1960 %
Dette : 17970 % 455 A L 150
Actions privilégiées : - '
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 72683 § 40 5 10,0
Données financiéres DDM
355 4 I 6.0
Demier trimestre (Q4): 31 déc. 19
s T T T T T 0.0
Ventes : 38344 5 févr. 17 aolt 17 féwr. 18 aclt18 féwr 19 aoclt 19 féwr 20
BAIIA - 13093 % i
Dette nette - 160105 Volume Prix
BPA - 291%

Source.; Bloomberg en date du 28 février 2020

Description de la compagnie

Suncor Energy Inc. est la compagnie verticalement intégrée la plus importante au

Canada. Elle opere donc dans les trois sous-secteurs pétroliers, soit| 6 ex pl & r at i on
production,| d ap pr ov i Kilesdcmegesecontmerciaux, ainsi que le raffinage

& la commercialisation des barils de pétrole et ses équivalences. De plus, cette
multinationale entretient un segment émergent au niveau de sa divisiondel 6 ®ner gi e
renouvelable grace a ses activités dans quatre centrales éoliennes.
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L 6 e nt rdétient des raffineries situées en Alberta, au Québec, au Colorado et en
Ontario, et s 6 occdapé@appr ovi sdideemnvEademblissements Pétro-
Canada.

These initiale

Plusieurs raisons ont guidé notre décision d 6 a ¢ qde®actioms de Suncor Energy
Inc. Dans un premier temps, | 6 e nt raeaftiné inatre regard en raison de son
positionnement stratégique en tant que meneur intégré du marché du pétrole et du
gaz naturel au Canada.

Egalement, sa forte capacité a investir dans les technologies et énergies
renouvelables ainsi que son modéle d 6 a f firdéigré ens rendu Suncor attrayante
puisque, d 6 u par, ces investissements lui a conféré la capacité de toujours rester
en téte face a ses compétiteurs et, d 6 a yartrsen modeled 6 a f flura permis de
réagir plus rapidement aux changements sur le marché.

En dernier lieu, au moment de | 6 a cldsmlide position financiére permettant a la
multinationale de générer des flux de trésorerie supérieurs a ses compétiteurs ainsi
gue sa politique de dividendes croissante nous ont parues intéressantes.

Rationnelle de désinvestissement

Bien que Suncor soit encore le leader établi du secteur pétrolier, plusieurs facteurs
nous permettent de présager une tendance a la baisse a court et moyen terme
qguant a la performance del 6 i ndustri e

La détérioration du prix du pétrole, I'environnement réglementaire sévere au Canada
ainsiquel 6i nd ®p denpdoductiored 6 ® n efossjlé développée par les Etats-
Unis bouleversent l'industrie pétroliere. Ce dernier élément affecte directement le
secteur des sables bitumineux ou Suncor détient la plus grande part de marché.
Suncor est donc le chef de file d 6 unmarché a la baisse sans possibilité de
développement.

De plus, cette année, Suncor a connu des difficultés opérationnelles ainsi g u 6 u n e
baisse de production qui ont affecté négativement sa performance. Ceci, s 6 e s t
concrétisé par une tendance a la baisse du rendement de flux de trésorerie libres

qui s 6 egouté a une détérioration de sa politique de dividendes. Ainsi, les
principales raisons qui rendaient Suncor attrayant ont connu un déclin.

Evénements récents et performance

Au cours de son dernier exercice qui a pris fin en décembre 2019, Suncor a
augmenté son BAIIA de 5,4%. Cependant, | 6 i n dpéteolténe & cemment connu
une forte baisse de la demande en raison de la prolifération du COVID-19 et Suncor
a encaissé une grande partie du choc pétrolier en voyant ses ventes totales
diminuerd 6 e n \2%r o n

La multinationale basée a Calgary a aussi affiché 2,3 G$ de pertes liées a sa
division des sables bitumineux ainsiqued 6 i mp o rbaissas tdeevaleurd 6 acenhi f s
raison des prévisions du prix du pétrole réajustées a la baisse.
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Résultats et projections

(en millions de CAD)

Projections DDM
2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E Dec-31

Ventes 29 208,0 26 807,0 31954,0 38 542,0 38 344,0 374928 39432,6 38 3440
Croissance (8,2 %) 192 % 20,6 % (0,5 %) (2,2 %) 52%

BAIIA 7 558,0 64870 11 146,0 12419,0 13 093,0 10 593,8 11779,0 13 093,0
Marge 259 % 24,2 % 34,9% 322% 341% 283 % 29,9 % 34.1%
Croissance (14,2 %) 71,8% 11,4 % 54 % (19,1 %) 11,2%

Dette nette 11 254,0 14 414,0 12907,0 15129,0 16 010,0 16 010,0

Levier 1.5% 22x 1.2x 1.2x 1.2x 1.2x

Comparables

Cap. VE / BAIIA P/E
(milion C$)  DDM 2020E DDM 2020E

Compagnie

Exploration & Production

Suncor Energy Inc 62 054 $ 6,1x 57 x 19,2 x 126 x 1.2x 41%
Cenovus Energy Inc 13983 % 26,7 x 6,2 x - 16,7 x 11,1x 1,8 %
Imperial Oil Ltd 25033 % 6,8 x 7.0x 121 x 14.1x 0,9x 25%
Husky Energy Inc 9167 $ 3,8x 3,8x 13,1x 10,1 x 0,6 x 6,3 %
Chevron Corp 287 913 % 6,9 x 6,2 x - 15,5 0,7 x 42 %
Exxon Mobil Corp 388733 % 8,3x 7.2x 13,8x 17,2 x 0,9x 49 %
Moyenne 9,8 x 6,0 x 14,6 x 14,4 x 2,6 x 3,9%

Suncor Energy Inc 62 054 § 6,1x 57 x 19,2 x 126 x 1.2x 4 1%

Conclusion

Malgré ses nombreux avantages compétitifs établis au sein de | 6 i n dpétlierei e
depuis déja plusieurs années et son modéle d 6 a f firgdressans, Suncor a subi
ddi mp orevera qui ant affaibli sa position stratégique. La volatilité des prix du
pétrole ainsi que les mesures gouvernementales contraignantes ont affecté la
profitabilité et la production de | 6 ent r gup rai coenu des difficultés
opérationnelles.

La réallocation du portefeuille faisant suite a la vente des actions de Suncor a
permis au FPHEC de tirer avantage des tendances actuelles concernant les
énergies vertes. En mettant de c6té Suncor et en réduisant ainsi notre expaosition a
| 61 n dpétsolierej mus avons pu viser une plus grande concentration d dact i f s
centrée sur Emera et Algonquin, des entreprises qui profitent des avantages du gaz

naturel et des énergies renouvelables.
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ALGONQUIN
Algonguin Power & Utilities Co VA N rower & Utilities Corp (en millions de USD)
Indice : AQN Dividende par action: 055%
Siége social : Oakville Rendement du dividende : 2,70 %
Industrie : Energie
Sous-secteur : Gaz Naturel Date d'achat 10 décembre 2019
Devise : usD Rendement total : 3,00%
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 2040 $ %% s
Haut 52 semaines 2217 % _5
Bas 52 semaines 14,66 $ 25 E
Nombre d'actions : 524 millions 209$ [
Capitalisation boursiére : 10694 $ | o
Trésorerie : 62% 15§
Dette : 3942 %
Actions privilégiées : 184 § 15
Intéréts minoritaires : 863 %
Valeur entreprise : 15621 % 108
10
Données financiéres DDM
5%
Dernier trimestre (Q4): 31-12-2019 -5
Ventes : 1625 %
: 0% T T T T T 0
BAIIA: 653$ féevr. 17 aolt17 févr. 18 2o(t18 févr. 19  ao(t19  févr. 20
Dette nette : 3879%
BPA 073% Volume ——Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020

Description de la compagnie

Fondée en 1988, Algonquin Power & Utilities Corp. est dédiée a sa missiond 6 o f f r i

N

des services utilitaires propres et soutenables & ses 800 000 clients nord-
ameéricains. Avec ses deux filiales i Liberty Power et Liberty Utilities 7 Algonquin
possede et opére un portefeuille d 6 a cdiversifiss dans les spheresdel 6 ®1 ect r i
de gaz naturel et de distribution d 6 e &n plus de ses deux filiales, Algonquin

posséde 44,5% de la compagnie Atlantica Yield.

Etant en partenariat avec Abengoa Global Energy Solutions, Algonquin a un accés
privilégié a de nouvelles innovations technologiques en lien avec ses infrastructures.
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Rationnelle de la transaction

Le secteur Energie a approché cette transaction avec | 6 i n t de set détacher de
Crescent Point et diminuer son allocation auprés de |l 6 i n dpétsltene enegénéral.
Ce nouveau positionnement au sein du secteur provient du fait que le gaz naturel
est une énergie qui en produite en abondance depuis | 6 ® me r duegaz @e
schistes et nous pensons que celle-ci permettra une transition vers des énergies
renouvelables. Il y avait donc une opportunité présente sur les marchés. Avec

| 6i n s damdlesl marnch@s financiers, nous pensions q u &taitl désirable d 6 ° t
exposé aux utilitaires en raison de leur modeéle relativement résistant face aux
événements globaux. Ayant déja Emera Inc. dans son portefeuille, il était dans

| 6i ntd®r PPHEC de trouver une compagnie Ilui permettant d 06 ° t
géographiquement diversifié. Algonquin représentait donc une excellente
opportunité d 6 e n pour® eecteur.

N6 ®t pasitbut a fait | 6 des grands utilitaires, Algonquin a beaucoup plus de
croissance a aller chercher relativement a sa taille, ce qui posséde des bienfaits
mais aussi des risques. Néanmoins, Algonquin est une compagnie démontrant un
historique d 6 a ¢ q u i relutites Dnpressionnant. Le secteur Energie est donc
confortable avec le risque en relation a ses acquisitions. Ce sont alors ces
possibilités de croissance qui différencient Algonquin de ses compétiteurs aux yeux
du secteur. De plus, son management est expérimenté et stratégique dans son
expansion. Celui-ci met une forte emphase sur une diversification opérationnelle et
géographique, ce qui permet a Algonquin de réduire son risque opérationnel et a
s 0 e x paodifferants typesd 6 i n f r a s ltarcampagnierdénsontre une capacité
a maintenir une croissance stable tout en distribuant ses dividendes par ses flux de
trésorerie et cela procure une assurance au FPHEC qui envisage un ralentissement
économique. Avoir une compagnie qui peut verser des dividendes constants est
donc un point positif, & toute évidence.

Le secteur énergie croit fermement en son potentiel de croissance au long-terme, et
I 6 e n s deséslfaeteurs ont naturellement menés a la décision de prendre part au
futurd 6 Al g oPoweué& Utilities Corporation.

Profil de risque

Le risque de la compagnie est relativement faible en raison de son modéele
doéoaffRuUr exW@idld t compagnie utilitaire, elle n 6 pas de compétition
directe pour gagner plus de clients, ce qui enléeve le risque de la compétition. De
plus, la demande pour son énergie reste inélastique puisque la compagnie procure
principalement son énergie aux maisons, qui auront toujours besoin de gaz naturel,
do6®l etddedaun ®

Lefaitqg u 6 Al g asait gapabled 6 a faireaes acquisitions relutives sur une base
constante nous rassure puisque le nombre de connexions est le principal
déterminant en ce qui a trait au revenu. Un autre point positif est que la compagnie
finance principalement ses acquisitions a | 6 adedes flux de trésorerie, ce qui lui
permet de garder son levier a un niveau faible relatif a ses comparables.

Evénements récents et performance

En novembre dernier, la compagnie a acquis les opérations de American Water
dans | 6 ®de aNew York, transaction qui fut trés bien percue par les marchés
financiers. De plus, la valeur boursiere d 6 Al g omégasséd 6 a u g maurcoues r
de la derniere année grace aux bon résultats de la compagnie ainsi q u &sés
différentes acquisitions. Somme toute, le secteur énergie est satisfait de sa
performance lors des derniers mois.
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Résultats et projections
(en millions de USD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020E 2021E 31-d®

Ventes 804,9 827,9 1524,7 16485 1624,9 19640 22564 16249
Croissance 29% 84,2% 81% (14%)} 209% 149 %

BAIIA 261,2 325,0 622,2 639,1 652,8 889,3 10534 652,8
Marge 325% 39,3% 40,8 % 38,8% 40,2 % ! 45,3 % 46,7 % 40,2 %
Croissance 24,4 % 91,5 % 2,7% 21% 36,2 % 18,5%

Dette nette 985,3 3094,1 30414 32900 38791 38791

Levier 3,8x 9,5x 4,9x 51x 5,9 x 5,9 x

Comparables

. Cap. VE /BAIIA Rend.
Compagnie -~ _— o
(million C$) 2019 DDM Dividende
R@®@seau Utilit®
Emeralnc 4471% 101x  124x 5,6 X 15,5x 6,2 X 48 %
PPL Corp 4471% 101x 124x 56x 155x 6,2 X 4.8%
Avangrid Inc 19662 $ 111x 9,9x 13x  205x 32X 3,6 %
Canadian Utilities Ltd 9540 % 102x  10,5x 18x  16,0x 5,0 x 45%
Hydro One Ltd 12306 $ 119x  104x 1,3x  150x 5,8 x 4,4%
Moyenne 10,7x  11,1x 3,1x 16,5 x 53X 4,4%
G@n®@ation
Boralex Inc 1658% 174x 102X 21x  376x 11,8x 34%
Clearway Energy Inc 6919% 143x  124x 21x 17,1x 51x 48%
Northland Power Inc 4471% 10,1x  124x 56x  155x 6,2 X 4,8%
Innergex Renewable Energy Inc 1957% 191x 14,0x 43x  484x  131x 4,6 %
Moyenne 152x  122x 35X 29,7 x 9,1x 4,4%

Algonquin Power & Utilities Co

Conclusion

Pour conclure, le secteur Energie est satisfait de la performance d 8 Al goetqu i |
reste optimiste quant a son potentiel de croissance. La décision de diminuer notre
exposition au secteur pétrolier et d 6 a u g meos positions dans les utilitaires est

une bonne décision. Avec le ralentissement économique en lien avec le coronavirus

et la chute du prix du baril, | 8 i n dpéteoliére iest dans une période trés instable.

L 6 a s pléfendif d 6 Al g oestqcruciah au sein de lathése d 6i nvestietssen
cela rempli parfaitement les besoins du secteur.

Algonquin continue & investir dans ses infrastructures et a développer de nouvelles
technologies par le biais de son partenariat avec Abengoa. La possibilité d 6 un e
augmentation des marges d 6 Al g o enqraisom d 6 i n n o vamélioranh son
efficience, ce qui est primordial pour un utilitaire, est trés intéressant en tant
gubdinvestisseur

Le FPHEC soutient donc que le positionnement unique d 6 Al g odarggu B nh ndu st
des utilitaires lui permettra de continuer a croitre sur une base constante et que cela
constitue en outre la décision de prendre part dans le futur d 6 A1 g oaudoaogr n
terme.
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Crescent Point Energy Corp Crescent Point {en millions de CAD)
Indice : CPG Dividende par action: 0,04 %
Siége social : Calgary Rendement du dividende : 1,10 %
Industrie : Energie
Sous-secteur : Pétrole Date d'achat : 20 février 2013
Devise : CAD Rendement total : (87.47 %)
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 365% 6% (0
Haut 52 semaines 6,279 5
Bas 52 semaines 359% 1438 =
Nombre d'actions : 529 millions Ea -
12%
Capitalisation boursigre : 1932% L 20
Trésorerie : 57% 10%
Dette : 3086%
Actions privilégiées : - 8% L 15
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 4962 % 6%
- 10
Données financiéres DDM 4%
Dernier trimestre (Q4): 31-12-2019 2% -5
Ventes : 2921%
0 $ T T T T T O
BAIIA: 1927% févr. 17 aolt17 févr. 18 aolt18 févr. 19 ao(t19 févr. 20
Dette nette : 3029%
BPA : 071% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020

Description de la compagnie

Crescent Point Energy Corp. est une compagnie pétroliere nord-américaine
concentrée sur le développement de projets apportant des retours élevés et sur la
croissance de ses actifs aux Etats-Unis et au Canada. Les opérations de Crescent
Point sont diversifiées dans | 6 e x p | derdéveloppement et la production de
pétrole et de gaz naturel. Elle vend son pétrole et son gaz naturel a travers des
contrats a terme. Elle opere en Alberta, Saskatchewan et Dakota du Nord. Ses
réserves prouvées sont évaluées a plus de 880 millions de barils de pétrole.

63 FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019



S FPHEC

Présentement la compagnie cherche a se départir de ses actifs non essentiels pour
se concentrer sur ses actifs principaux. En 2019, elle a vendue le Bassin de Uinta
pour plus de 900 millions de dollars canadiens.

Théesed 6i nvestintale e ment

Initialement, la thése d 6i nvest regosat dane t 6 at W &  wreissance
constante des résultats opérationnels, | 6 e s p @ éawlned 6acqudédatt oh
procurant des rendements a long-terme et une prévision indiquant g u & aurait une
croissance annuelle aupres de la production de barils de pétrole.

Un autre point soulevé était que la compagnie peut se démarquer par son savoir-

faire et son judicieux investissement en capital et en technologies afin d 6 ab ai s s ¢
son co(t par baril et d 6 eamiver a un point-mort plus bas que ses pairs canadiens.

Ce positionnement stratégique lui permettra, dans les temps plus difficiles ou les

prix de commodités seront faibles, de continuer a développer des projets majeurs,

gue ce soit de maniére organique ou par acquisitions.

Rationnelle de désinvestissement

La rationnelle de désinvestissement employée par le secteur Energie était simple: la

compagnie ne respectait plus la thése qui, autrefois, avait justifie | 6 i nvesti sser

La compagnie, au moment de la décision de désinvestissement, cherchait a se
départir de ses actifs non-essentiels, réfutant ainsi la supposition d 6 uptan

d 6 ac g u idsiatcat dongsserme. De plus, la compagnie entamait une démarche

de réduction de sa production de barils et ses résultats opérationnels furent
inévitablement impactés. Ces trois facteurs ont réfutés la these d i nvesti ss
initiale, motivant ainsi un désinvestissement.

Ilnes 6 ag ipswtani pas de la seule composante entrant en compte dans cette
rationnelle: elle était aussi motivée par la vision du FPHEC en ce qui a trait au futur
de | 61 n d pésdiérei 8on nombre de restrictions furent appliquées sur la
production de pétrole pendant la derniére année, notamment la taxe de carbone
ainsi que les limites de production en Alberta. Le futur de | 6 i n dpétsoliere iawe
Canada paraissait incertain aux yeux du FPHEC, et il | & #osjdurs. Le fonds a donc
pris la décision de réduire | 6 al | destinéei aoaette industrie spécifique pour
prioriser les énergies renouvelables ainsi que les utilitaires.

Au moment de la décision, Crescent Point était la seule compagnie pétroliere dans
le portefeuille qui ne respectait plus sathése d 6 i n v e s t inisak.eLengentaur
Energie a pu diriger ses efforts sur cette compagnie et, aprés évaluation, il est
apparu que la compagnie n 6 a vpus t 6 a s pla cendant attrayante pour le
FPHEC.

Evénements récents et performance

La compagnie Crescent Point a connu une performance décevante pendant les
derniéres années, leur BAIIA ainsi que leur marge de BAIIA ont connues une
décroissance depuis 2014. De plus, la projection de son BAIIA en 2020 et 2021
anticipe une décroissance de plus de 30%.

Cette année fut peu mouvementée pour Crescent Point, les principaux événements
furent en lien avec les variations du prix du baril de pétrole en septembre etj us qu 6~
tout récemment avec le coronavirus.
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Résultats et projections

(en millions de CAD)

Projections DDM
2015 2016 2017 2018 2019  2020E 2021E 31-d®&

Ventes 30069 26533 29599 3060,7 29205 ¢ 23698 27065 29205
Croissance (118%) 116% 34% (46%)i (189%) 142%

BAIIA 19665 16466 18002 18833 19270 ¥ 12387 11590 1927,0
Marge 65,4 % 62,1 % 60,8 % 61,5% 66,0 % 52,3 % 42,8 % 66,0 %
Croissance (16,3 %) 9,3% 4,6 % 23% i (357%) (64%)

Dette nette 44273 38073 40486 42614 30294 30294

Levier 23X 2,3Xx 22X 2,3x 16X 1,6 x

Comparables

Cap. VE /BAIIA P/E Levier Rend.

(millionC$) DDM 2019  DDM 2019E Dividende

Exploration et Production

ARC Resources Ltd 2022 % 4,3x 39x  164x 185x 08x 105%
Seven Generations Energy Ltd 2648% 34x 33x  10,0x 7,1x 11x 0,0%
MEG Energy Corp 1568 $ 135x 5,6 x - 37,7x 8,1x 0,0%
Tourmaline Oil Corp 3188% 4,3x 37X 135x  165x 1,0x 1,0%
Canadian Natural Resources Ltd 40493 $ 59 x 5,8 x - 12,5x 2,0x 44%
Vermilion Energy Inc 3154% 6,2 X 49x  229x  391x 19x  11,3%
Moyenne 6,3 X 46x  157x 219x 25x 45%
Crescent Point Energy Corp 2917% 35X 3,8x - 11,5x 2,0x 2,3%
Conclusion

Le secteur énergie soutient que la décision de se départir de ses actions de
Crescent Point fut réfléchie et appuyée par un raisonnement clair et logique. La
thesed 6 i n v e s t nedenad pies ettle secteur énergie n & ® paa cohfiant quant
au futur de | 6 i n dpétsolténe.iCeescent Point n 6 epastun chef de file dans cette
industrie. La compagnie fait de son mieux pour rester opérationnelle et le fonds croit
que, entantd 6 i n s t Grasdent Pdin®sera beaucoup plus exposée aux risques

variés tels g u 6 «hute dans le prix du baril.

Méme si le prix actuel de | 6 a c demnbdenfaible, le FPHEC investit dans des
compagnies ayant une substance allant au-deld de ses opportunités a court terme et
Crescent Point n 6 a \pasisa place dans le portefeuille.

Le FPHEC ne pense pas que Crescent Point est une compagnie dont il vaudra la
peine de revisiter la thése dans le futur a moins d 6 whangement important au
niveau de son orientation stratégique. La compagnie manque de vision claire et cela
| 6 af riégativeneent.
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L 6 a n 20@kea été marqué par une instabilité macroéconomique et géopolitique
mondiale. Celle-ci a, en | 6 o0 ¢ ¢ u ©té aliment ,par les incertitudes autour de
| 8 Ad mi n iTmrhprdarns saogestion des guerres commerciales entre les Etats-
Unis et la Chine ainsi q u 6 e led Gtaés-Unis et | 6 |. N & epablions pas également
I 6i n c eentduiarit la sbdie du Royaume-Unis de | & U rEuropgenne.

Malgré ce contexte, le secteur des Technologies, Médias et Télécommunications a

enregistré une performance exceptionnelle tirant a la hausse les indices Américains.

Les quatre plus grosses capitalisations boursiéres appartenant a ce secteur on

franchit la barre des 1 000 M$. Cette performance s 6 e x p par lguienvest i ssement
grandissement dans les systémes IT et la transition massive vers le nuage au sein

des entreprises ainsi que par | 6 ® me r deenougetles technologies qui viennent

dynamiser le secteur.

En 2019, des fusions et acquisitions majeures ont été approuvées au sein du
secteur, telles que la cléture des transactions Disney / Fox et AT&T / Time Warner.
Au méme moment, les grandes entreprises technologiques font face a une enquéte
du département de la justice Américain et du Congrés envisageant des
démantelements potentiels ou la mise en vigueur de nouvelles réglementations dans
un contexte de peur croissante du monopole. Celles-ci sont également pointées du
doigt par les organismes de réglementation sur une grande variété de questions,
notamment I'évasion fiscale, la confidentialité des données, les discours de haine et
les fausses nouvelles.

Finalement durant| 6 a n201® eous avons assisté a la méfiance des investisseurs
vis a vis des valorisations exubérantes des startups de la Silicon Valley lors de leurs
premiers appels publical 6 ® p aCelg a &@é marqué par les déboires du PAPE

Figure 1: Evolution année sur année du marché du nuage public (en milliards)
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LE SECTEURINFOTECH,
SUPPORTE PAR LE NUAGE ET LE

COMMERCE EN LIGNE,
CONTINUE DE SURPERFORMER

de WeWork qui a remis en question le modele de financement actuel de ces
sociétés.

Les technologies individuelles ne sont plus cloisonnées, mais deviennent de plus en
plus connectées et interdépendantes - et leur impact et leur valeur augmentent en
conséquence. Le nouveau matériel d'apprentissage automatique (deep learning) a
stimulé les innovations dans | 6i nt e lattificiglle.n dusqu'a récemment,
l'apprentissage automatique a été effectué a l'aide de puces qui coltaient des
milliers de dollars et utilisaient des milliers de watts, et qui étaient donc largement
limitées aux centres de données. Les progrés technologiques ont permis de réduire
considérablement le colt et le besoin en énergie permettant d 6 ® | lasrpgssibilités
de !l 6 i n d Grace & ceedéveloppement, encore plus de données, d'algorithmes,
d'informations et de solutions circulent dans toutes les parties de I'écosysteme,
conduisant a une IA toujours plus rapide et plus utile pour les consommateurs et les
entreprises.

Le monde se prépare également au déploiement de la 5G qui pourrait perturber de
nombreuses industries. Il permettra de nouveaux modeéles commerciaux liés a I'loT,
dans le domaine des voitures sans conducteur et de la maison numérique et posant
une nouvelle concurrence aux opérateurs historiques.

Le secteur des médias est en période de changements di aux nombreuses
avancées technologiques qui forcent les acteurs du marché a continuellement
innover pour faire face aux autres compétiteurs. Du c6té divertissement, les services
de streaming sont maintenant offerts directement aux consommateurs ce qui crée
beaucoup d'opportunités d 6 e x p ade partale marché pour chaque compétiteur.
Les tendances numériques, telles que le développement de la publicité
programmatique, se sont grandement développées au courant de la derniére année
et permettent a certaines compagnies de se démarquer davantage.
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INFOTECH

Compagnie Thése d'investissement

Fort potentiel de croissance
Leader dans la recherche en ligne
Forte perspective d 8i nnovati on

Alphabet

Position dominante dans les médias sociaux
Développeur de nouvelles technologies disruptives
Monétisation pas encore exploité de certaines plateforme

Facebook

Forte capacité de fusions & acquisitions éprouvées
Relations long-terme avec ses clients grace a ses brevets
Génération élevé de flux monétaires disponibles

Groupe CGI

Leader dans son segment marché
Valeur intrinseque élevée
Joueur important dans le secteur des semi-conducteurs

Intel

Génération significative de flux monétaires disponibles
Marges opérationnelles élevées
Un des plus gros joueurs dans le secteur de la cyber sécurité

Check Point
Software

Forte génération et croissance de flux monétaires disponibles
Leader d 6 umarché résistant et bien positionné pour bénéficier
des principaux axes de croissance séculaires

Position de force dans l'industrie émergente du cloud

> > > D> DD

Microsoft

p>N

= Alphabet Inc

18.9%
CGlInc

= Check Point Software Technolog 15.6%

48 278%

Facebook Inc

= Intel Corp

Microsoft Corp Ly

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019



S FPHEC

INFOTECH

Performance du secteur

La performance DDM du secteur  Figure 2 : Performance du secteur Infotech

Infotech a été de 12% contre 19% FPHEC et | 0indice de r ®f ®rer
pour notre indice de reférence. 45
Cet important écart négatif entre
les deux rendements a été
largement créé par la mauvaise 130 -
performance de Check Point (-
15,1%) et de Intel (+4,8%).
Notons que la croissance de tous 110 -
les autres titres du secteur 4
Infotech a été positive au cours de

| 0anfsd@le 2019; Ne‘f"”rf“?'”s f28r.-2019 juin-I2019 0ct.-2019 féur.-2020
cela reste tout de méme inférieur

a la performance global de notre ——FPHEC Indice de référence

indice de référence. Les meilleures performances sont celles de Facebook (+19,2%)
et Alphabet (+18,2%). Finalement Microsoft a réalisé une excellente performance au
cours de | 6 a nfinc@le2019, cependant notre achat du titre en cours d & a n mo@se
a permis de capter seulement une partie de cette forte croissance.

140 -

120 -

Sommaire des transactions

Suite a une réallocation du portefeuille Infotech a | 6 a u t 20t®n ke secteur a

investi dans le titre de Microsoft, une des principales entreprises d 6 i nf oranat i ©
monde. Nous étions a la recherche d'une entreprise technologique a faible risque

avec des fondamentaux exceptionnels et offrant de fortes opportunités de
croissance dans les secteurs de l'innovation. Le choix naturel était Microsoft. Bien

gu'une bonne partie des activités de Microsoft soit mature, des opportunités de
croissantes existent. Une croissance forte et saine devrait se traduire par une
augmentation significative des bénéfices et de la génération de FCF.

De plus, a | 6 h i2062@,ren raison de sa surpondération comparé a sa cible
sectorielle, le secteur Infotech a vendu le titre de Intel, une compagnie offrant des
semiconducteurs principalement pour les PC et les serveurs. Nous pensons que la

forte croissance des multiples de | 6 i n destslécorriélée de | 6 ® ¢ o méellm gue
sous tend le secteur. A la vue de nos anticipations économiques, nous souhaitions
réduire notre exposition a des secteurs tres cycliqgue comme celui-ci. Finalement
nous pensons que la mauvaise gestionde| 6 ent rcanguitli dent a@gdre s e
petit a petit sa place de leader et impact sa génération de flux monétaire libres.
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[ | .
Microsoft Corp B MICI‘OSOft (en millions de USD)
Indice : MSFT Dividende par action: 2,04
Siege social : Redmond Rendement du dividende : 1,26 %
Industrie : Infotech
Sous-secteur : Sytémes d'exploitation Date d'achat @ : 11 novembre 2019
Devise : UsD Rendement total : 5,28 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 162,01 $ 210 % - 120,0 ”
Haut 52 semaines 188,70 $ S
Bas 52 semaines 110,39 $ 190 $ - | =
Nombre d'actions : 7 568 millions 100,0 =
170 $ |
Capitalisation boursiéere : 1226035 % L 800
Trésorerie : 136 527 $ 150 $ - ’
Dette : 82110 %
Actions privilégiées : - 130 $ - 60,0
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 1171618% 110§ -
- 40,0
Données financiéres DDM 90 -
Dernier trimestre (Q1): 30 sept. 20 70 - - 20,0
Ventes : 114 906 $ 50 $ 0.0
BAIA : 49511% > N - N - I\ :
Dette nette - (47 952°%) févr. 17 ao(t17 févr.18 aolt18 févr.19 aodt 19
BPA : 4,18 $ Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2020

Description de la compagnie

Microsoft Corporation est une multinationale informatique et micro-informatique
américaine, fondée en 1975 par Bill Gates. Elle est dirigée par Satya Nadella en
qualité de directeur général. En 2020, | 6 e n t rerapoie iL48 €00 personnes dans
120 pays.

Microsoft est la plus grande société de logiciels au monde et le premier fournisseur
de systémes d'exploitation pour les marchés des PC et des serveurs.
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De plus, Microsoft Office continue d'étre la suite de productivité dominante. La
société est également l'un des principaux fournisseurs de consoles de jeux vidéo et
de divertissement et de jeux vidéo via sa plateforme Xbox. Finalement, Azure de
Microsoft est I'un des principaux fournisseurs de service basées sur le nuage.

Rationnelle de la transaction

Nous avons observé une tendance de la part des entreprises a investir dans leurs
transformations informatiques ainsi quedans| 6 ut i dluinsaget i on

La forte croissance organique provenant de la pénétration du nuage commercial de
Microsoft est attrayante. En effet, d 6 i2@2b, le segment du nuage commercial
devrait générer environ 90% des revenus supplémentaires, soit 100 G $US.

Pris dans son ensemble, Microsoft est le leader en part de marché dans le domaine

du nuage. Dans certains segments Amazon reste dominant méme si Microsoftn 6 e s t
pas loin derriere. Le taux de croissance de ses revenues dédiés au nuage est

d 6 ai Isupérieur &celuid 6 A ma\Wab Service.

La Société offre une opportunité de croissance exceptionnelle dans des secteur
innovants couplé a un faible risque et des fondamentaux treés solides.

Profil de risque

Microsoft est confronté a la concurrence d'autres joueurs et de nouveaux entrants
dans le marché des logiciels. Cela pourrait entrainer une pression sur les prix /
marges, une perte de part et un ralentissement de la croissance. En effet, la
compétition dans le nuage public s 6 i nt eaves iAhdzan Web Service. Le
ralentissement des dépenses mondiales dans le cloud, comme la migration des
espaces de travail, le déploiement de nouvelles applications ou l'adoption du Saas,
aurait un impact négatif sur les activités Microsoft. Finalement, une économie plus
faible pourrait réduire les dépenses informatiques mondiales et avoir un impact sur
Microsoft. Cet environnement macroéconomique impacterait également les ventes
mondiales de PC.

Evénements récents et performance

En Avril 2019, Microsoft a atteint une capitalisation boursiére de 1000 G $US pour la
premiére fois alors que les actions bondissaient sur le rythme des bénéfices. Un
bond de 5,1% le méme jour a poussé l'entreprise a étre la deuxieme de I'histoire a
atteindre ce niveau.

Le 16 Mai 2019, Sony et Microsoft ont annoncé que les deux sociétés
s'associeraient & de nouvelles innovations pour améliorer I'expérience client dans
leurs plates-formes de divertissement directes aux consommateurs et leurs
solutions d'lA.

Finalement en date du 26 Octobre 2019, le Pentagone a attribué un contrat de cloud
computing de 10 G $US a Microsoft. Le contrat de 10 ans pour la « Joint Enterprise

Defense Infrastructure » (JEDI) vise a rendre le département américain de la
Défense plus agile sur le plan technologique.
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Résultats et projections
(en millions de USD)

DDM
2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E Dec-19

Ventes 93580,0 91 154,0 96571,0 110360,0 125843,0 142 167,0 159 285,0 125843,0
Croissance (2,6 %) 5,9% 14,3 % 14,0 % 13,0 % 12,0%

BAIIA 24 118,0 33700,0 39215,0 46 904,0 56 348,0 65071,0 71824,0 56 348,0
Marge 25,8 % 370% 40,6 % 425% 448 % 458 % 451% 448 %
Croissance 39,7% 16,4 % 19,6 % 20,1 % 155% 10,4 %

Dette nette (61234,0)  (55522,0) (3745400  (46260,0)  (47364,0) (51 066,0)

Levier n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Comparables

Cap VE / BAIIA BAIIA DDM Rend.

Entreprises Boursiere Dividende

1-an 2-an - Margin

Large Software

Co
Oracle $ 185429  10,6x 10,3x 14,0x 13,1x 42% 1,5%
SAP $ 167617 17,8x 16,7x 23,3x 20,7x 24% 0,0%
Adobe Inc $ 141574  23,7x 20,7x 30,4x 25,7x 34% 0,0%
Salesforce $ 141293  27,2x 23,2x 53,0x 43,0x 16% 0,0%
ServiceNow $ 46 858  37,9x 29,0x 61,1x 46,7x 9% 0,0%
Moyenne 23,4x 20,0x 36,3x 29,8x 25% 0,3%
Médian 23,7x 20,7x 30,4x 25,7x 24% 0,0%
Large Tech Co
Apple $ 1155871 13,2x 12,4 x 19,8 x 17,5 x 29% 1,2%
Alphabet $ 903670 11,8x 10,2 x 21,9 x 18,8 x 29% 0,0%
Amazon $ 885434  18,9x 15,1 x 47,0 x 32,9 x 14% 0,0%
Cisco $ 207226  10,2x 9,9x 14,4 x 13,6 x 31% 2,8%
IBM $ 121 873 9,3x 8,8x 10,4x 9,8x 22% 4,6%
Moyenne 12,7x 11,3x 22,7x 18,5x 25% 1,7%
Médian 11,8x 10,2x 19,8x 17,5x 29% 1,2%
Moyenne 18,1 x 15,6 x 29,5 x 24,2 x 25% 1,0%
: Médian 15,5x 13,8x 22,6 X 19,7 x 27% 0,0%
Microsoft $ 1113500 16,3x 14,4 x 25,9 x 22,9 x 46% 1,3%
Conclusion

Malgré des multiples légérement plus élevé que ses pairs, nous pensons que

Microsoft constitue un investissement attrayant pour le FPHEC. Léent repri se
possede une position de leader dans | 6 i n damergente du cloud, des bases

solides avec des produits phares, une forte croissance de ses flux monétaires libres

et finalement, un profil de risque attrayant par rapport a ses pairs. Bien qu'une

bonne partie des activités de Microsoft soit mature, des opportunités de croissance

existent ce qui devrait se traduire par une augmentation significative du BPA.

73 FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019



S FPHEC

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC - RAPPORT ANNUEL 2019 74



S FPHEC

75

MATERIAUX

L 6 a n 208% fut extrémement marquante pour le secteur des matériaux. Tout

d 6 ab derrdllye du prix de | 6 etrses impacts ont occupés la majorité des
discussions de | 6 ® g. &n gffet, les politiques monétaires de la Réserve Fédérale
américaine, la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chineet| 6i ncerti tude
politique croissante au Moyen-Orient ont contribué a une augmentation de plus de

20% du prix de ce fameux métal précieux considéré comme une valeur refuge.
Concrétement, | 6 i n dsudsecardictérisée par une légere diminution de | 6 o étf r e
une demande pour les bijoux, les besoins technologiques et les lingots stable
comme a | 6 h ab (+1,29%), enais surtout par une nette augmentation de la
demande des investisseurs face aux différents FNB corrélés al & blélanger avec la
tendance des banques centrales a augmenter leurs réserves en métaux précieux,

tout était en place pour une flambée des prix. Une certaine stabilisation dans la
commodité vers la fin de | 6 a nannm@me le secteur a reconsidérer les perspectives

de croissance de | 6 i n d sasst toutefois désinvestir des métaux précieux
considérant les risques de récession a venir. C 6 eaudsi dans ce contexte qu d un e
opportunité s 6 epésentée sur un plateau d 6 a r gaunle secteur. Considéré
comme un métal clé du futur grace a ses propriétés uniques pour le monde des
technologies, | 6 ar @ eattie notre attention pour son profii de rendement
intéressant a long terme, mais aussi a court terme étant donné la sous-évaluation

actuelle de la commodité face au prixdel G or

Du c6té du boisd 6 T u Varsituation reste toujours compliquée. Bien qu'au début de
septembre 2019 et aprés cing crises commerciales en 35 ans, l'histoire donne
finalement raison au Canada. En effet, le comité binational fondé sur le chapitre 19
de I'ALENA juge que les Etats-Unis n 6 a v apga® det raisons suffisantes de
supposer que le bois canadien causait préjudice a l'industrie américaine.

Figure 1 Prix de | 6or et de | 6argent

($/0z)

1,800 ~ r 22
- 20

1,600 - A

Mﬂ - 18
1,400 A ” - 16
RSN L 14

1,200 A
r 12
1,000 T T T T 10
févr.-2019 mai-2019 ao(t-2019 nov.-2019 févr.-2020
—Prix de | 60oPrix de | dargent
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