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Actions

= Les marchés boursiers ont récemment bondi, cléturant 'année 2023 nettement
en territoire positif, I'indice S&P 500 et I'indice MSCI Monde tous pays hors
Etats-Unis affichant une hausse de 24,2 % et de 12,6 %, respectivement, pour
'ensemble de 'année. Alors que les rendements supérieurs étaient concentrés
dans sept grands titres américains axés sur la technologie en 2023, a compter de
la fin d’octobre, d’autres secteurs américains et mondiaux, comme I'immobilier, la
finance et les produits industriels, qui ont surpassé leurs indices respectifs vers
la fin de 'année, ont aussi dégagé des rendements supérieurs.

Points de vue

DE RBC SUR LES PLACEMENTS

Points de vue sur les catégories

d’actif mondiales = Nous jugeons toujours que les rendements boursiers en 2024 dépendront
grandement de la question & savoir si ’économie américaine succombera a une

Cf’tego”e . récession ou parviendra a opérer un atterrissage en douceur. Le redressement
d'actif Point de vue de fin d’année semble pointer vers ce dernier scénario. Toutefois, nos indicateurs
— = + économiques avancés continuent de signaler des messages contrastés, et il
existe des risques que I'effet décalé de la campagne vigoureuse de hausses de
Actions I taux de la Fed puisse, C\], tout le moins, freiner les dépenses de consommation et Ia
croissance du PIB aux Etats-Unis au cours des prochains trimestres.
= Nous maintenons une pondération égale a celle du marché pour les actions dans
Titres @ I'ensemble afin de tenter d’équilibrer les risques d’une récession aux Etats-
revenu fixe Unis et la possibilité que celle-ci soit évitée. Nous recommandons d’orienter
les portefeuilles vers les segments de qualité supérieure du marché boursier,
notamment vers les sociétés dotées d’un bilan résilient, de dividendes durables
Rendement Rendement

o et de flux de trésorerie fiables.
prevu inrerieur

ala moyenne

prévu supérieur
a la moyenne
Titres a revenu fixe

= Les taux de rendement obligataires mondiaux ont rapidement reculé par rapport

Les symboles « + », « =» et « - »
représentent le point de vue du Comité des
Services-conseils en gestion mondiale de
portefeuille sur un horizon de placement
de 12 mois.

La surpondération (+) témoigne du
potentiel de rendement supérieur a la
moyenne d’une catégorie d’actif ou d’'une
région par rapport aux autres catégories
d’actif ou régions.

La pondération égale a celle

du marché (=) témoigne du potentiel

de rendement conforme @ la moyenne
d’une catégorie d’actif ou d’'une région
par rapport aux autres catégories d’actif
ou régions.

La sous-pondération (-) témoigne du
potentiel de rendement inférieur a la
moyenne d’une catégorie d’actif ou d’une
région par rapport aux autres catégories
d’actif ou régions.

Source : RBC Gestion de patrimoine

aux sommets de 2023 atteints en octobre, lorsque le taux moyen de l'indice
Bloomberg Global Aggregate Bond a plafonné a 4,4 %. 11 a amorcé 2024 a 3,5 %.
Etant donné que le contexte inflationniste s’améliore rapidement a I'échelle
mondiale, nous croyons que les négociateurs s’attendent a ce que la plupart
des grandes banques centrales operent un virage rapide pour procéder a des
réductions de taux cette année. Méme si les taux de rendement offerts ont
chuté de fagcon spectaculaire, ils demeurent bien au-dessus des moyennes des
20 dernieres années et continuent d’offrir des points d’entrée relativement
intéressants, selon nous.

Nous maintenons une pondération égale a celle du marché pour les titres a
revenu fixe américains, dont les taux de rendement dépassent toujours les
moyennes sur plusieurs décennies. Méme si les risques économiques se sont
atténués aux Etats-Unis, les risques de récession a I'échelle mondiale demeurent
élevés et les valorisations des titres de créance demeurent élevées, @ notre avis.
Par conséquent, nous continuons de sous-pondérer les obligations de sociétés
dans I'ensemble et de privilégier |égérement les obligations d’Etat.
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Perspectives mondiales -
Panorama 2024 : Le retour
en force des obligations

Puisqu’on se demande toujours si '’économie américaine tombera
finalement en récession et que les obligations constituent un
complément intéressant aux actions au sein d’un portefeuille, les
investisseurs auront amplement matiere a réflexion cette année. Dans
le cadre de nos perspectives pour 2024, nous traitons des occasions
et des défis qui se présentent pour les divers marchés et catégories
d’actif en 2024.

Apercu des marchés : Une nouvelle réalité

Selon nous, une récession aux Etats-Unis est I'issue la plus probable des prochains
trimestres. La combinaison des taux d’intérét élevés et des normes restrictives

des banques en matiere de préts, la situation actuelle, a historiquement entrafné
des récessions. Les atterrissages en douceur ont par le passé été caractérisés par
une hausse des taux d’intérét, mais sans resserrement manifeste des normes de
crédit. La présence de ces conditions, c’est-a-dire des taux élevés et des conditions
d’octroi de crédit restrictives, a déja des répercussions au Canada, au Royaume-Uni
et dans la zone euro.

Toutefois, il se pourrait que les changements importants et décisifs apportés aux
politiques budgétaire et monétaire ces derniéres années continuent d’avoir des
effets persistants sur I’évolution de I'économie américaine et que nous assistions
simplement a un ralentissement de la croissance au lieu d’une baisse du PIB en 2024.

Quelle que soit la maniére dont la situation évoluera, il est probable que les
difficultés économiques qui se sont accumulées s’estompent complétement plus
tard en 2024.

Les bénéfices des sociétés de I'indice S&P 500 devraient ainsi continuer de croitre,
et toute croissance de ceux-ci laisserait une marge de manceuvre pour que les cours
boursiers progressent d’ici la fin de 2024, méme si I'on ne s’entend toujours pas sur
la direction que les choses prendront.

Nous recommandons une pondération en actions mondiales égale a celle du
marché, mais croyons que les investisseurs devraient envisager de limiter la
sélection de titres individuels aux sociétés de grande qualité, soit celles qui ont
un bilan solide, qui versent des dividendes de fagcon soutenue et dont les modeles
d’affaires ne sont pas tres sensibles au cycle économique.

A notre avis, les portefeuilles qui maintiennent leur valeur a un niveau supérieur &
la moyenne seront les mieux placés pour profiter des occasions qui se présenteront
inévitablement lorsque la croissance économique reprendra son rythme de croisiére.

Le marché boursier devra s’adapter au fait que les obligations se démarquent en
tant que nouvelles concurrentes au chapitre des placements. Pour |la premieére fois
en plus de dix ans, les taux de rendement obligataires ont renoué avec des niveaux
faisant des titres a revenu fixe un complément utile et intéressant aux actions dans
un portefeuille équilibré. Les obligations offrent, comme c’est habituellement le
cas, un mélange de volatilité réduite, de rendements plus prévisibles et de valeur

a I'échéance.

S'il est éventuellement nécessaire d’établir une structure plus défensive pour

un portefeuille équilibré, le fait que les obligations soient une solution de
rechange raisonnable pour un investisseur qui cherche a réduire le risque est une
bonne nouvelle.
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PANORAMA 2024 : LE RETOUR
EN FORCE DES OBLIGATIONS

Etats-Unis
Positionnement souple dans les actions; les obligations pourraient
enregistrer de solides rendements

Les actions américaines font face @ un nombre exceptionnellement élevé de
contre-courants en 2024.

Le champ des possibles sur le plan économique est vaste, comme nous I'avons
décrit plus haut.

Le marché semble bien positionné pour un scénario optimiste. Selon les prévisions
consensuelles des analystes du secteur, les bénéfices des sociétés de l'indice

S&P 500 s’établiront a 244 $ I'action en 2024, ce qui représente une croissance

de 11,1 % sur 12 mois. Ces prévisions, combinées au ratio cours/bénéfice supérieur a
la moyenne de 19,3 du marché, laissent peu de place aux déceptions économiques.

L’élection présidentielle aux Etats-Unis fera nécessairement du bruit. Les
investisseurs devraient se rappeler que, depuis 1928, I'indice S&P 500 a progressé
de 7,5 % en moyenne durant les années d’élection présidentielle et a terminé

ces dernieres en territoire positif presque 75 % du temps. Nous estimons que

la politique de la Fed et le cycle économique jouent un plus grand réle dans les
rendements des marchés que le parti politique aux commandes a Washington.

Dans I'ensemble, nous croyons que les rendements de I'indice S&P 500 pour

les 12 a 18 prochains mois dépendront largement de la matérialisation ou non
d’une récession aux Etats-Unis. Cependant, méme si une récession se produit et
déclenche une correction, le marché renoue habituellement avec une nouvelle
tendance haussiére vers le milieu d’'une période de marasme.

Le marché boursier américain a historiquement évolué sur une période de
quatre ans associée aux élections

Rendement de I'indice S&P 500 pendant les cycles d’élections présidentielles depuis 1928

17,3 %
——— 13,5%
{ 10,7% |
[ |
8,1%
7,5 % ’
127 I 66%
[ |
I I 33%
I l
\ Année ) Année 1 du mandat Année 2 Année 3 du mandat
_Electorale présidentiel et élections présidentiel
- == de mi-mandat
m Moyenne Médiane

Sources : RBC Gestion de patrimoine, Bloomberg; selon des données annuelles allant jusqu’en 2022.

Pour commencer I’'année, nous recommandons de maintenir la pondération des
actions américaines au niveau de celle du marché afin de tirer parti de la forte
probabilité que I'indice S&P 500 atteigne de nouveaux sommets dans les prochains
mois. Cette pondération vise aussi a équilibrer les risques d’une récession et la
possibilité que celle-ci soit évitée.

Sur le plan du rendement, nous nous attendons a ce que la part du lion s’élargisse
et ne reviennent plus seulement aux sept meneurs du marché des titres
technologiques, lesquels ont largement mené le bal pendant la majeure partie

de 2023.



Page 6 de 16 Perspectives mondiales - Janvier 2024

POINTS SAILLANTS DU
PANORAMA 2024 : LE RETOUR
EN FORCE DES OBLIGATIONS

Les investisseurs devraient envisager de limiter leur sélection de titres individuels
aux sociétés qu’ils seraient disposés a détenir pendant une récession, soit celles
qui possédent une excellente équipe de direction, de solides flux de trésorerie et
un bilan sain. Nous privilégions les titres de sociétés de grande qualité dont la
valorisation est raisonnable. Les valorisations des actions de sociétés a petite
capitalisation, en particulier, semblent déja tenir compte d’une récession.

Pour ce qui est des titres a revenu fixe, nous nous attendons & un solide rebond

en 2024. Lorsque les taux obligataires sont élevés, le revenu gagné est souvent
suffisant pour compenser la plupart des fluctuations de prix. En fait, pour que les
obligations du Trésor a 10 ans dégagent un rendement négatif en 2024, le taux de
rendement devrait augmenter pour toucher 5,3 %. A notre avis, cette éventualité
est relativement improbable, car nous prévoyons que la Fed amorcera une série de
modestes baisses de taux au début de I’été prochain, a mesure que la croissance de
I’économie s’essoufflera.

La prise en compte des baisses de taux par le marché obligataire se fera le plus
sentir dans le segment a court terme de la courbe des taux. A notre avis, compte
tenu de ces prévisions, les investisseurs devraient étre proactifs et délaisser les
liquidités et les équivalents de trésorerie pour investir dans des titres a plus long
terme afin de bloquer les taux de rendement plus longtemps - et avant qu’ils ne
s’estompent.

Canada
Les risques de taux d’intérét sont de plus en plus divergents

La politique monétaire restrictive continue d’influer sur ’économie canadienne et
d’en ralentir la croissance. Par ailleurs, les risques d’inflation semblent s’atténuer,
et la Banque du Canada (BdC) devrait en rester |a pour ce qui est des hausses de
taux, selon nous.

En ce qui concerne les marchés boursiers, la trajectoire des taux d’intérét et
limpact définitif sur les consommateurs auront des répercussions évidentes sur
les banques canadiennes a notre avis. Les valorisations des banques reflétent le
contexte incertain et les cours dans ce groupe avoisinent un creux.

Nous nous attendons a ce que le rendement des actions du secteur de I’énergie soit
largement influencé par les prix des marchandises. Nous remarquons également
que les sociétés énergétiques canadiennes présentent des bilans plus solides et des
dépenses en immobilisations raisonnables.

Pour ce qui est des titres a revenu fixe, la prolongation de la duration a la suite de
la derniére hausse de taux de la BAC a généralement entrainé une augmentation
des rendements totaux par rapport aux stratégies a duration courte dans le passé.
Nous recommandons de prolonger les échéances de maniére échelonnée et ainsi,
d’exposer les portefeuilles a une plus grande sensibilité aux taux d’intérét, tout en
réduisant au minimum la volatilité des rendements, ce qui devrait se traduire par
des rendements plus réguliers.

Royaume-Uni
Des occasions malgré la faiblesse de I’économie

Les données économiques devraient fléchir davantage, car I'incidence de I'envolée
des taux d’intérét ne s’est pas encore fait sentir pleinement sur I’économie. Nous
pensons que la Banque d’Angleterre maintiendra probablement son taux directeur
aun niveau élevé pendant la majeure partie de 2024, car I'inflation de base reste
stable et demeure supérieure a 5 %. Nous entrevoyons un risque de stagflation

au Royaume-Uni.

Malgré ces perspectives difficiles, nous continuons de recommander une
pondération en actions du Royaume-Uni égale a celle du marché. Leurs qualités
défensives et leurs valorisations attrayantes devraient se révéler avantageuses,
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étant donné la volatilité accrue que nous prévoyons en 2024. Selon nous, le profil
risque-rendement du secteur de I’énergie est actuellement favorable.

Dans le cas des titres a revenu fixe, nous augmenterions la part des obligations
d’Etat britannique et la duration. Les écarts de taux pourraient s’élargir & mesure
que les fondamentaux du crédit se détériorent. 1l existe des occasions parmi les
émetteurs non cycliques et les obligations bancaires de premier rang.

Europe
Rester prudent, mais a I’affat de la prochaine reprise économique

1l est probable que 'Europe soit également aux prises avec une croissance
économique anémique en 2024. La pandémie et la guerre en Ukraine ont aggravé
les enjeux structurels de longue date du bloc, comme le manque de concurrence,
qui mine I'efficacité du marché unique de I’'Union européenne (UE). La Commission
européenne devrait formuler ses recommandations pour remédier a la situation en
mars 2024.

Nous continuons de recommander une sous-pondération des actions européennes,
car I'affaiblissement de I’élan macroéconomique et des bénéfices nuira encore

a la capacité de la région a dégager des rendements supérieurs. Toutefois, nous
sommes a I'aff(t de lueurs d’espoirs et de signes d’amélioration de I'élan de
croissance économique relative de la zone euro. 1l s’agirait d’un catalyseur clé pour
augmenter les pondérations, compte tenu des valorisations bon marché.

Dans le volet des titres a revenu fixe, nous étofferions les positions en obligations
d’Etat et augmenterions la duration, car les perspectives économiques devraient
se détériorer davantage, ce qui favoriserait une duration plus longue et les
positions souveraines.

Asie-Pacifique
Surpondération des actions japonaises; préférence pour les obligations
asiatiques de catégorie investissement

Nous recommandons une surpondération d’actions du Japon, ou les perspectives
semblent prometteuses grace au lancement d’un nouveau programme de
placement exonéré d'impot pour les résidents, aux réformes des régimes de retraite
des sociétés, aux tendances en matiere de rapatriement et aux efforts visant a
améliorer la gouvernance des entreprises. La stabilité économique et politique
relative combinée a de faibles valorisations accroit I'attrait de ce marché.

Etant donné que la reprise économique en Chine et la confiance des investisseurs
demeurent fragiles, les actions chinoises pourraient continuer de se négocier dans
une fourchette restreinte. Nous privilégierions les occasions dans les secteurs ou
la Chine possede des avantages concurrentiels ou qui peuvent profiter de facteurs
favorables sur le plan des politiques, comme la fabrication de pointe et les soins
de santé.

Dans le segment des titres a revenu fixe asiatiques, nous continuons de privilégier
les obligations de catégorie investissement pour 2024. La baisse des taux de
rendement des obligations du Trésor américain que nous prévoyons jusqu’en 2024
devrait globalement favoriser les titres de créance asiatiques. Nous préférons
conserver une duration courte du c6té des obligations asiatiques de catégorie
investissement en raison des écarts de valorisation. Nous aimons le portage
intéressant des coupons pour ce segment résilient, mais cherchons également

a limiter I'incidence potentielle sur le rendement si les valorisations devaient

se renverser.

Pour obtenir de plus amples renseignements sur ces perspectives ainsi que sur
les prévisions relatives aux marchandises et aux devises, veuillez consulter nos
Perspectives mondiales — Panorama 2024, I’article Investir en vue d’une nouvelle
réalité (article de fond) ainsi que nos commentaires régionaux sur les Etats-Unis,
le Canada, le Royaume-Uni, 'Europe et I’Asie.
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Plus a venir

Le débat entre un atterrissage brutal et
un atterrissage en douceur de I'’économie
américaine fait toujours rage. Nous ne
croyons pas qu'’il sera définitivement clos
avant que le National Bureau of Economic
Research ne nous fournisse officiellement
une « date de début » de la récession.
Toutefois, cette annonce se produit
habituellement environ un an apres les
faits, ce qui la rend tres peu utile du point
de vue tactique de I'investisseur.

Pour notre part, nous sommes convaincus
que la combinaison des taux élevés et
des normes restrictives d’octroi de préts
des banques en place actuellement fait
d’une récession I'éventualité la plus
probable. 1l est important de noter que

la Réserve fédérale avait déja réduit les
taux des fonds immédiatement avant le
début de neuf des dix dernieres récessions
depuis les années 1950. Par conséquent,
la premiere réduction de la Fed ne devrait
certainement pas étre interprétée comme
un signe de « récession évitée ».

Entre-temps, la présence de ces
conditions, c’est-a-dire des taux d’intérét
élevés et des conditions restrictives
d’octroi de prét, a déja des répercussions
au Canada, au Royaume-Uni et dans la
zone euro. La croissance du PIB de ces
trois régions n’a été que 'ombre de la
croissance américaine au cours des neuf
premiers mois de 2023.

Bien s(r, on ne peut jamais écarter la
possibilité que cette fois-ci, ce soit
différent. Les politiques monétaires et
budgétaires extrémement expansionnistes
mises en place en réaction a la pandémie
pourraient vraisemblablement durer assez
longtemps pour empécher la réduction
pure et simple des trés importantes
dépenses des ménages (70 % du PIB
américain). Au lieu de subir une baisse du
PIB sur plusieurs trimestres, 'économie
américaine pourrait n’afficher qu’une
croissance au ralenti cette année.

Les conditions pourraient permettre

aux bénéfices des sociétés de I'indice
S&P 500 de continuer a croitre, mais
probablement pas autant que la prévision
consensuelle actuelle pour 2024 (244 $
par action, soit une hausse d’environ 11 %
par rapport aux prévisions de 220 $ pour
2023). (Lestimation de RBC Marchés des
Capitaux est de 234 $, une hausse plus
modeste de 6,4 %.) Nous estimons que
toute croissance des bénéfices laisserait
une marge de manceuvre pour que les
cours boursiers progressent d’ici la fin

Vue d’ensemble des actions

Monde =
Etats-Unis =
Canada =
Europe continentale —
Royaume-Uni =
Asie (hors Japon) =

Japon +

+:surpondération; = : pondération égale a celle
du marché; - : sous-pondération
Source : RBC Gestion de patrimoine

de 2024, méme si I'on ne s’entend toujours
pas sur la direction que les choses
prendront.

Pour l'instant, nous recommandons de
maintenir des positions suffisantes en
actions afin de tirer parti de la possibilité
que I'indice S&P 500 et d’autres indices
importants atteignent un nouveau
sommet au cours des prochains mois.
Toutefois, nous envisageons de limiter

la sélection de titres individuels aux
sociétés qu’un investisseur serait disposé
a détenir pendant une récession, laquelle
représente, a notre avis, le scénario
économique le plus probable au cours des
prochains trimestres. Cela signifie pour
nous des entreprises de grande qualité
dotées d’un bilan résilient, de dividendes
durables et d’un modéle d’affaires qui n’est
pas trés sensible au cycle économique.

La raison la plus convaincante pour
laquelle il est judicieux de mettre 'accent
sur les entreprises résilientes et de grande
qualité est peut-étre que les difficultés
économiques et liées a la valorisation qui
s’accumulent se dissiperont probablement
plus tard en 2024 ou au début de 2025.

Les marchés boursiers anticipent
généralement le début d’une nouvelle
expansion économique plusieurs mois
avant qu’elle ne commence. A notre

avis, les portefeuilles qui maintiennent
leur valeur @ un niveau supérieur a la
moyenne seront les mieux placés pour
profiter des occasions qui se présenteront
inévitablement lorsque la croissance
économique reprendra son rythme

de croisiere.
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Les craintes se dissipent

Comme on dit, la seule constante est le
changement. Et les choses ont changé
de fagon spectaculaire.

Le quatrieme trimestre a marqué un
revirement net de la tendance majeure
de hausse des taux de rendement d
I’échelle mondiale en 2023. Dans la
plupart des pays développés, les taux
de rendement des obligations d’Etat de
référence a 10 ans ont complétement
(ou en grande partie) effacé les hausses
de I'an dernier.

Au ceeur de ce mouvement se

trouve un contexte inflationniste

qui évolue rapidement, les forces
désinflationnistes s’étant intensifiées
dans de nombreuses régions. Au
Royaume-Uni, l'inflation mesurée par
I'indice des prix a la consommation a
reculé pour s’établir a 3,9 % sur 12 mois
en novembre, ce qui est nettement
inférieur a son niveau précédent de
4,6 % et a son sommet de 11,1 % atteint
en 2022. La situation a été semblable
aux Etats-Unis, ot la mesure privilégiée
de I'inflation de la Réserve fédérale
américaine (Fed), soit les dépenses
personnelles de consommation, a
montré que les prix avaient cédé 0,1 %
en novembre. Il s’agit de la premiere
baisse mensuelle depuis avril 2020, ce
qui a ramené le taux d’inflation annuel
a seulement 2,6 %. Au cours des six
derniers mois, I'inflation s’est établie a
2,0 %, ce qui est conforme a la cible de
la Fed.

Points de vue sur les titres
arevenu fixe

Titres de

Obligations créance de
Région d’Etat  sociétés  Duration
Etats-Unis + = 3-7
Canada = + 3-7
Euro.pe _ 3.7
continentale
Rquume- _ _ 3.7
uUni

+:surpondération; = : pondération égale a celle
du marché; - : sous-pondération
Source : RBC Gestion de patrimoine

Ces progres, combinés a d’autres
facteurs, ont non seulement incité les
marchés a enfin prendre en compte la
fin des cycles de hausses de taux, mais
aussi a délaisser le scénario de taux
élevés pendant longtemps auquel de
nombreuses banques centrales se sont
accrochées, les premiéres baisses de
taux étant attendues dans la premiére
moitié de cette année.

Aux Etats-Unis, ce n’est pas

seulement la crainte de l'inflation

qui s’est dissipée. Au cours de

I’été, les préoccupations entourant
I’'abaissement de la notation de la

dette souveraine des Etats-Unis

et 'augmentation des émissions
d’obligations du Trésor visant a financer

2023 : Variation nette des taux de rendement des obligations d’Etat a 10 ans

de référence
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Sources : RBC Gestion de patrimoine, Bloomberg; indique la variation nette des taux de rendement des
obligations d’Etat a 10 ans depuis le début de I'année; données au 29 décembre 2023.
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Courbes des taux des obligations
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Source : Bloomberg; données jusqu’au
31 décembre 2023.
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des déficits supérieurs aux attentes

du marché ont également contribué a
propulser les taux de rendement des
titres du Trésor a des sommets inégalés
depuis des décennies. Mais maintenant,
ces craintes semblent n’étre rien de
plus qu’un souvenir lointain. Le résultat
net est que le taux de rendement des
obligations du Trésor a 10 ans - qui
alimente en grande partie les taux

des préts hypothécaires et des autres
préts d la consommation — est passé
d’un plafond de 5,0 % en octobre a un
plancher de 3,8 % en décembre. Alors
que les décideurs de la Fed prévoyaient
la possibilité de trois réductions de
taux de 25 points de base en 2024, ce
qui signifierait une fourchette cible de
4,50 % a 4,75 % d’ici la fin de 'année,
les marchés anticipent prés de sept
réductions de taux, menant a une

Taux des banques centrales (%)

) ) 5,50
Etats-Unis 4,75
Canada I 5 00
4,50
Zone euro - 4,00
4,00
Royaume-Uni _ g’gg
) 3,45
Chine 3.35
a On-0,10 |
P 0,00
m2023-12-31 Aprés unan

Sources : Comité des stratégies de placement
RBC, prévisions de RBC Marchés des capitaux,
Comité des Services-conseils en gestion mondiale
de portefeuille, RBC Gestion mondiale d’actifs.

fourchette cible de 3,50 % a 3,75 %,

la premiére réduction pouvant étre
décrétée dés la réunion sur la politique
monétaire de mars.

Méme si nous avions déja prévu une
baisse des taux en 2024, les marchés,
aussi prospectifs soient-ils, ont peut-
étre déja pris en compte une grande
partie de la baisse prévue. Selon nous,
les marchés des titres a revenu fixe
devraient demeurer volatils au début de
'année, @ mesure que les négociateurs
jaugeront le moment, 'ampleur et,
surtout, les raisons des réductions de
taux des banques centrales. Toutefois,
nous croyons que les taux ont atteint
un sommet et qu’ils continueront de
reculer cette année, et que toute hausse
des taux de rendement ne serait qu’une
raison d’investir, a notre avis.

Taux des obligations a 10 ans (%)

Etats-Unis 3,88
3,95
3,10
Canada 335
Zone euro 2,02
2,90
Royaume-Uni 3'3425
2,57
Chine ’
n. d.
0,60
Japon 0.75
2023-12-31 Aprés unan

Remarque : La zone euro correspond aux
obligations d’Etat allemandes.

Sources : Comité des stratégies de placement
RBC, Comité des Services-conseils en gestion
mondiale de portefeuille, RBC Gestion mondiale
d’actifs.
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Etats-Unis

Prévisions

CLES P
6,0 %
41 %
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0,3 %
2021 2022 2023P 2024P
Zone euro
8,4 %
5,6 %
SSL27%
0,6 % ~o
2,6 % 20 70
-0,3 %
2021 2022 2023P 2024P
Chine
8,4 %
5,6 %
4,5 %
3,0 %
0,9 % 0.4 % 1,2 %
./L;N——“--o
2021 2022 2023P 2024P

Croissance du PIB réel

—@— Taux d’inflation

Canada

6,8 %

3.4 % 119% O
-0,4 %
2021 2022 2023P  2024P

Royaume-Uni

9,1%
7,5 % 7.5 %
\\
[v)
4,0 % e 29%
N
2,6 % 0,5 %
-0,5 %
2021 2022 2023P  2024P
Japon
3,1%
2,5% .
1,7 % ~
SO 4%
o
1,7 % 0,4 %
1,1 % 5
02%
2021 2022 2023P  2024P

Sources : Comité des stratégies de placement RBC, RBC Marchés des capitaux, Comité des Services-conseils en
gestion mondiale de portefeuille, RBC Gestion mondiale d’actifs, estimations consensuelles de Bloomberg.
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F o | | d ° t Indice (en monnaie locale) Niveau 1 mois Cumul annuel 12 mois
eullie de pointage s 476983 44 22%  242%
4 Dow Jones des valeurs o o o
S U r |e I l lG rCh e industrielles (DJIA) 37 689,54 4,8 % 13,7 % 13,7 %
NASDAQ 15011,35 5,5% 43,4 % 43,4 %
Données au 31 décembre 2023 Russell 2000 2027,07 12,1 % 15,1 % 15,1 %
Indice composé S&P/TSX 20958,44 3,6 % 8,1 % 8,1 %
FTSE (toutes les actions) 4232,01 4,4 % 3,8% 3,8%
. STOXX Europe 600 479,02 3,8% 12,7 % 12,7 %
Actions
N . . EURO STOXX 50 4521,65 32% 19,2 % 19,2 %
La majorité des marchés boursiers
mondiaux ont affiché des gains en Hang Seng 17.047,39 0,0 % 138%  -13,8%
décembre, a I’exceptign de I'in.dice. Indice composite de la GG e - P
composé de Shanghai et du Nikkei 225, Bourse de Shanghai ' ’ ’ ’
qui ont subi des pressions de vente. Nikkei 225 33 464,17 -0,1% 282 % 282 %
Sensex indien 72 240,26 7,8 % 18,7 % 18,7 %
Taux de rendement °b|lgﬂt0"es Straits Times de Singapour 3240,27 5,4 % -0,3 % -0,3 %
Les taux de rendement des obligations Ibovespa brésilien 134 185,24 5,4 % 23%  223%
d’Etat ont chuté dans le monde en
4 4 ’ Al : Bolsa IPC mexicain 57 386,25 6,2 % 18,4 % 18,4 %
décembre, plombés par 'amélioration des
indicateurs économiques et la possibilité Taux de rendement var.
. . . . a 31/12/2023 30/11/2023 31/12/2022 Rk
de baisses de taux en 2024. Les obligations obligataires 12 mois
d’Etat britanniques ont enregistré la plus Trésor américain 2 ans 4,250 % 4,680 % 4426%  0,18%
rande baisse, suivies des obligations
& . g Trésor américain 10 ans 3,879 % 4,326 % 3,875 % 0,00 %
du Trésor.
Canada 2 ans 3,890 % 4,194 % 4,054 % -0,16 %
H Canada 10 ans 3,110 % 3,554 % 3,300 % -0,19 %
Marchandises
Les prix mondiaux des marchandises ont R.:U. 2 ans 2i985% 0085 3,3761%8 0,210
fléchi en décembre, a I'exception de ceux R-U. 10 ans 3,537 % 4,176 % 3,672 % -0,14 %
de or et du cuivre. Allemagne 2 ans 2,404 % 2,816 % 2,764% 0,36 %
. Allemagne 10 ans 2,024 % 2,447 % 2,571 % -0,55 %
Devises Marchandises (USD) Pri 1 mois Cumul I 12 moi
P . archandises rix mois Cumul annue mois
Le dollar américain, en baisse de 2,1 %,
s’est affaibli par rapport a la majorité des Or ($ au comptant/once) 2062,98 13 % 13,1 % 13,1 %
randes monnaies du monde. Argent ($ au comptant/once 23,80 -5,8 % 0,7 % 0,7 %
8 p
Cuivre ($/tonne métrique) 8463,92 0,9 % 1,2 % 1,2 %
Pétrole (WTI au comptant/baril) 71,65 -5,7 % -10,7 % -10,7 %
Pétrole (Brent au comptant/baril) 77,04 -7,0 % -10,3 % -10,3 %
Gaz naturel ($/MMBTU) 2,51 -10,3 % -43,8 % -43,8 %
Souf pour | I.bovespa brésilien, le r.er\dement des Indice de I'agriculture 386,81 3.4% 17.8% 17.8 %
actions ne tient pas compte des dividendes. Les
rendements des actions et les taux des obligations Devises Taux 1 mois Cumul annuel 12 mois
sont en monnaies locales. Uindice du dollar Indice du dollar américain 101,3330 -2,1% -2,1% -2,1%
américain evalu.e le dollar américain par rop\port a CADJUSD 0.7551 2.4% 23 % 23 %
six grandes devises. Les taux de change refletent
les conventions des marchés (CAD/USD fait USD/CAD 1,3243 23 % 23% 23%
exception). Les rendements des monnaies sont EUR/USD 1,1039 1,4 % 3,1% 3,1%
exprimés dans la premiére des deux monnaies GBP/USD 12731 0.8% 5.4.9% 5.4%
combinées.
AUD/USD 0,6812 3,1% 0,0 % 0,0 %
Exemples d’interprétation des données sur les T 1410400 489 7 6% 7 6%
monnaies : CAD/USD 0,75 indique que 1dollar ) ’ e o o
canadien vaut 0,75 dollar américain. CAD/USD 2,3 % EUR/JPY 155,7200 3,5% 10,9 % 10,9 %
indique que le dollar canadien s’est raffermi de EUR/GBP 0.8669 0.5% 2.1% 2.1%
2,3 % par rapport au dollar américain au cours des AURET 0.9289 5 s o 61 619
12 derniers mois. USD/JPY 141,04 indique que 1dollar ’ I o R
américain vaut 141,04 yens. USD/JPY 7,6 % indique USD/SGD 1,3203 -1,3 % -1,4 % -1,4 %
que le dollar américain s’est raffermi de 7,6 % par USD/CNY 7.1000 20,5 % 29% 29%
rapport au yen au cours des 12 derniers mois.
USD/MXN 16,9720 -2,4 % -13,0 % -13,0 %
Sources : RBC Gestion de patrimoine, RBC Marchés des capitaux,
USD/BRL 4,8572 -1,3 % -8,0 % -8,0 %

Bloomberg; données jusqu’au 31 décembre 2023.
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Declarations obligatoires

Certification des analystes

Tous les avis exprimés dans le présent rapport reflétent
exactement les avis personnels du ou des analystes
responsables sur I'un ou 'autre des titres ou des émetteurs
mentionnés. Aucune partie de la rémunération du ou des
analystes responsables nommés dans le présent rapport
n’est, directement ou indirectement, assujettie a des
recommandations ou a des avis particuliers exprimés dans ce
rapport par le ou lesdits analystes responsables.

Déclarations importantes

Aux Etats-Unis, RBC Gestion de patrimoine exerce ses activités
en tant que division de RBC Capital Markets, LLC. Au Canada,
RBC Gestion de patrimoine comprend notamment RBC Dominion
valeurs mobiliéres Inc., une société étrangére affiliée de

RBC Marchés des Capitaux. Le présent rapport a été préparé
par RBC Marchés des Capitaux, qui est une filiale indirecte en
propriété exclusive de Banque Royale du Canada et, a ce titre,
un émetteur relié a Banque Royale du Canada.

Déclaration sur les analystes qui ne sont pas américains
Parmi les analystes en recherche qui ont participé a la rédaction
du présent rapport, il est possible que certaines personnes

i) ne soient pas inscrites ni qualifiées en tant qu’analystes en
recherche aupres de la NYSE ou de la FINRA, et ii) ne soient pas
associées a RBC Gestion de patrimoine et, par conséquent, ne
soient pas assujetties au reéglement 2241 de la FINRA régissant
les communications avec les entreprises visées, les apparitions
publiques et les opérations sur valeurs mobiliéres dans les
comptes des analystes en recherche.

Si le présent rapport couvre six sociétés ou plus, RBC Gestion
de patrimoine peut choisir de formuler les déclarations
importantes sous forme de renvoi. Pour accéder aux
déclarations courantes, les clients doivent se rendre @
I'adresse https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/
DisclosurelLookup.aspx?EntitylD=2, ou se trouvent les
renseignements concernant RBC Gestion de patrimoine et ses
sociétés affiliées. Ces renseignements peuvent également étre
obtenus sur demande a RBC Wealth Management Publishing,
250 Nicollet Mall, Suite 1800, Minneapolis, MN 55401-1931.

Distribution des notations de RBC Marchés

des Capitaux

Aux fins des distributions de notations, les dispositions
réglementaires obligent les sociétés membres a attribuer a
toutes les actions évaluées I'une des trois notations suivantes :
Achat, Conservation/Neutre ou Vente sans égard aux cotes
utilisées par les sociétés. Méme si les notations Rendement
supérieur, Rendement secteur et Rendement inférieur de

RBC Marchés des Capitaux correspondent étroitement a Achat,
Conservation/Neutre et Vente, respectivement, leur sens n’est
pas le méme, car les notations de RBC Marchés des Capitaux
sont déterminées sur une base relative.

Distribution des notations — Recherche sur actions,
RBC Marchés des Capitaux
Au 31 décembre 2023

Services de banque
d’investissement
fournis au cours des
12 derniers mois

Notation Nombre Pourcentage Nombre  Pourcentage
Achat 829 57,17 253 30,52
[Rendement supérieur]

Conservation 575 39,66 154 26,78
[Rendement secteur]

Vente 46 3,17 6 13,04

[Rendement inférieur]

Explication du systéme de notation des actions de

RBC Marchés des Capitaux

Le secteur d’'un analyste est 'ensemble des sociétés qui
entrent dans sa recherche de titres. Par conséquent, la notation
attribuée par I'analyste a une action particuliere représente
exclusivement son opinion concernant le rendement de cette
action dans les 12 prochains mois relativement a la moyenne de
son secteur.

Rendement supérieur (0) : On prévoit que les titres de cette
catégorie dégageront un rendement de beaucoup supérieur @
celui du secteur dans son ensemble sur 12 mois. Rendement
secteur (SP) : On prévoit que les titres de cette catégorie
dégageront un rendement comparable & celui du secteur dans
son ensemble sur 12 mois. Rendement inférieur (U) : On prévoit
que les titres de cette catégorie dégageront un rendement de
beaucoup inférieur a celui du secteur dans son ensemble sur

12 mois. Restriction (R) : La politique de RBC interdit certains
types de communications, dont une recommandation de
placement, quand RBC agit a titre de conseiller lors de certaines
fusions ou autres transactions stratégiques et dans certaines
autres circonstances. Non coté (NR) : Les cotes, cours cibles

et estimations ont été supprimés en raison de contraintes
juridiques, réglementaires ou de politique générale applicables,
pouvant comprendre le fait que RBC Marchés des Capitaux agit
en qualité de conseiller auprés de la société.

Evaluation du risque : La cote de « Risque spéculatif » traduit
ou I'exploitation, des volumes de négociation d’actions

peu liquides, une importante dette inscrite au bilan ou des
antécédents d’exploitation limités ayant entrainé des prévisions
accrues d’instabilité au chapitre des finances ou du cours

de I'action.

Valorisation et risques liés a la cible fixée pour la notation
et le cours

Quand RBC Marchés des Capitaux affecte une valeur d une
société dans un rapport de recherche, les régles de la FINRA
et de la NYSE (telles que présentées dans le manuel des regles
de la FINRA) exigent que les fondements de la valorisation et
les obstacles a I'obtention de cette valorisation soient décrits.
Le cas échéant, cette information est incluse dans le texte de


https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2

Page15de16  Perspectives mondiales + Janvier 2024

notre recherche, dans les sections intitulées « Valorisation »
et « Risques liés a la cible fixée pour la notation et le cours »,
respectivement.

Les analystes responsables du présent rapport de recherche
ont recu (ou recevront) une rémunération fondée en partie
sur les revenus de RBC Marchés des Capitaux et ses sociétés
affiliées, dont une portion est générée par les activités
bancaires d’investissement de RBC Marchés des Capitaux

et ses sociétés affiliées.

Autres déclarations

Rédaction avec I'aide de nos ressources de recherche
nationales. RBC Gestion de patrimoine a rédigé le présent
rapport et assume 'entiere responsabilité de son contenu

et de sa distribution. 1l est possible que le contenu se fonde,
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une autorisation générale pour I'utilisation de ses rapports de
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publication. Notre fournisseur correspondant peut, de temps
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des opérations et agir comme teneur de marché pour les
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clients et effectuera dans ces comptes des opérations sur les
titres mentionnés dans le présent rapport aprés réception de
celui-ci. Ces opérations peuvent étre effectuées avant ou aprés
la réception du présent rapport et peuvent avoir une incidence
a court terme sur le cours du titre visé par ces opérations. La
recherche préparée par RBC Gestion de patrimoine est affichée
sur ses propres sites Web afin que les clients admissibles
recoivent rapidement les renseignements sur les nouveaux titres
suivis et les changements de notations, de cibles et d’opinions.
Le personnel de vente peut également diffuser de la recherche
par courriel, télécopieur ou courrier. Les clients peuvent aussi
recevoir notre recherche de fournisseurs. Pour de plus amples
renseignements sur la recherche de RBC Gestion de patrimoine,
veuillez communiquer avec votre conseiller financier de

RBC Gestion de patrimoine.

Déclarations sur les conflits d’intéréts : RBC Gestion de
patrimoine est inscrite auprés de la Securities and Exchange
Commission (la « SEC ») d titre de courtier en valeurs mobilieres
et de conseiller en placement, offrant a la fois des services

de courtage et de consultation en placement. La politique de
RBC Gestion de patrimoine pour la gestion des conflits d’intéréts
relativement a la recherche en investissement peut étre obtenue

sur notre site Web @ https://www.rbccm.com/GLDisclosure/
PublicWeb/Disclosurelookup.aspx?EntitylD=2. Les conflits
d’intéréts liés a nos activités de consultation en placement se
trouvent dans la partie 2A de ’Annexe 1de la formule ADV de
la société ou dans le document d’information des programmes
de services-conseils de RBC. Des copies de ces documents sont
disponibles sur demande auprés de votre conseiller financier.
Nous nous réservons le droit de modifier la présente politique,
la partie 2A de I’Annexe 1 de la formule ADV de la société ou le
document d’information des programmes de services-conseils
de RBC, ou d’y ajouter des éléments, en tout temps.

Les auteurs du présent rapport sont des employés de I'une des
entités suivantes : RBC Gestion de patrimoine - Etats-Unis,
division de RBC Capital Markets, LLC, courtier en valeurs
mobiliéres dont les bureaux principaux sont situés au
Minnesota et & New York (Etats-Unis); RBC Dominion valeurs
mobiliéres Inc., courtier en valeurs mobilieres ayant son

siége social a Toronto (Canada); succursale de Hong Kong

de Banque Royale du Canada, laquelle est réglementée

par I'autorité monétaire de Hong Kong et la Securities and
Futures Commission (« SFC »); succursale de Singapour de
Banque Royale du Canada, banque de gros enregistrée ayant
son siége social a Singapour; et RBC Europe Limited, banque
enregistrée ayant son siege social a Londres, au Royaume-Uni.

Avertissements relatifs aux tiers

La classification industrielle mondiale standard (GICS) est une création
et une marque de service en propriété exclusive de MSCI Inc. (MSCI) et
de Standard & Poor’s Financial Services LLC (S&P) et est utilisée sous
licence par RBC. Ni MSCI, ni S&P, ni aucun tiers ayant joué un role dans
la création ou la compilation de la GICS ou de tout classement de la GICS
ne font de déclarations explicites ou implicites a I’égard de ces normes
ou classements (ou a celui des résultats auxquels leur utilisation peut
conduire); ces personnes déclinent expressément toute responsabilité
touchant I'originalité, 'exactitude, I'intégralité ou la qualité marchande
desdites données, ou leur adaptation @ une fin particuliere. Sans limiter
d’aucune fagon la portée de ce qui précéde, ni MSCI, ni S&P, ni aucune
de leurs sociétés affiliées, ni aucun tiers ayant participé a la création
ou d la compilation de la GICS ou de tout classement de la GICS ne
peuvent étre tenus responsables de dommages directs, indirects,
particuliers, punitifs, actuels ou éventuels, ou autres (y compris tout
manque @ gagner), méme si la possibilité qu’ils se présentent leur avait
été signalée.

Déni de responsabilité

Les renseignements contenus dans le présent rapport ont été préparés
par RBC Gestion de patrimoine, une division de RBC Capital Markets, LLC,
a partir de sources que nous jugeons dignes de foi. Toutefois, aucune
déclaration ni garantie, expresse ou implicite, n’est faite par la Banque
Royale du Canada, par RBC Gestion de patrimoine, par ses sociétés
affiliées ou par toute autre personne quant @ leur exactitude ou a leur
intégralité. Les opinions et les estimations contenues dans le présent
rapport représentent le jugement de RBC Gestion de patrimoine en date
des présentes, sont susceptibles de changer sans avis et sont fournies de
bonne foi, mais n’impliquent aucune responsabilité légale. Le rendement
antérieur n’est pas une indication du rendement futur, le rendement
futur n’est pas garanti, et le capital initial peut diminuer. Chaque
province du Canada, Etat des Etats-Unis et la plupart des pays du monde
ont leurs propres lois régissant les types de valeurs mobiliéres et autres
produits de placement qui peuvent étre offerts par leurs résidents, ainsi
que le processus pour ce faire. Par conséquent, les valeurs faisant I'objet
du présent rapport peuvent ne pas étre vendues dans certains territoires.
Le présent rapport ne constitue pas une sollicitation de la part de

toute personne ou de toute société d’agir, dans tout pays, province ou
territoire, comme un courtier en valeurs mobilieres si la personne ou la
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société n’est pas habilitée par la loi a agir comme courtier en valeurs
mobiliéres dans ledit pays, ladite province ou ledit territoire, et ne

doit pas étre interprété comme tel. Nulle disposition dans le présent
document ne constitue un conseil juridique, comptable ou fiscal ni un
conseil en placement adapté individuellement. Le présent document a
été préparé pour diffusion générale aux clients, y compris les clients qui
sont des sociétés affiliées de la Banque Royale du Canada, et ne tient
pas compte de la situation ou des besoins particuliers de la personne qui
le lit. Les placements ou les services contenus dans le présent rapport
peuvent ne pas étre appropriés pour vous et nous vous recommandons
de consulter un conseiller en placement indépendant si vous n’étes pas
certain si de tels placements ou de tels services conviennent d votre
situation particuliere. Jusqu’aux limites permises par la loi, ni la Banque
Royale du Canada, ni ses sociétés affiliées, ni toute autre personne
n’acceptent en aucun cas la responsabilité de toute perte directe,
indirecte ou conséquentielle découlant de toute utilisation du présent
rapport ou des données qui y sont contenues ou liée a toute utilisation
du présent rapport ou des données qui y sont contenues. Le présent
rapport ne peut étre reproduit ou copié de quelque maniére que ce soit
sans le consentement écrit préalable de la Banque Royale du Canada,
obtenu avant chaque reproduction ou copie. Aux Etats-Unis, RBC
Gestion de patrimoine exerce ses activités en tant que division de RBC
Capital Markets, LLC. Au Canada, RBC Gestion de patrimoine comprend
notamment RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc., une société étrangere
affiliée de RBC Capital Markets, LLC. Le présent rapport a été préparé
par RBC Capital Markets, LLC. Renseignements additionnels disponibles
sur demande.

Aux résidents des Etats-Unis : La présente publication a été approuvée
par RBC Capital Markets, LLC (membre de la NYSE, de la FINRA et de la
SIPC), courtier en valeurs mobiliéres accrédité aux Etats-Unis, quien
accepte la responsabilité ainsi que celle de sa diffusion aux Etats-Unis.
RBC Capital Markets, LLC, est une filiale indirecte en propriété exclusive
de la Banque Royale du Canada et, a ce titre, un émetteur relié a celle-ci.
Tout destinataire américain du présent rapport qui n’est pas un courtier
accrédité ou une banque agissant a titre de courtier accrédité et qui
souhaite obtenir plus de renseignements a I’égard de I'un ou I'autre des
titres mentionnés dans le présent rapport, ou qui désire effectuer une
opération impliquant de tels titres, est encouragé & communiquer avec
RBC Capital Markets, LLC. Les placements internationaux comportent
des risques qui ne sont habituellement pas associés aux placements
américains, notamment la fluctuation des taux de change, I'impot
étranger, I'instabilité politique et les différentes normes comptables.

Aux résidents du Canada : La présente publication a été approuvée
par RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc. RBC Dominion valeurs
mobiliéres Inc.* et Banque Royale du Canada sont des entités juridiques
distinctes et affiliées. * Membre du Fonds canadien de protection des
investisseurs. ® Marque déposée de Banque Royale du Canada, utilisée
sous licence. RBC Gestion de patrimoine est une marque déposée de
Banque Royale du Canada, utilisée sous licence.

RBC Gestion de patrimoine (iles Britanniques) : La présente
publication est distribuée par RBC Europe Limited et Royal Bank of
Canada (Channel Islands) Limited. RBC Europe Limited est réglementée
par la Financial Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority,
et autorisée par cette derniére (numéro d’inscription d la FCA : 124543).
Bureau inscrit : 100 Bishopsgate, Londres, EC2N 4AA, R.-U. La conduite
d’activités d’investissement a Jersey par Royal Bank of Canada (Channel
Islands) Limited est réglementée par la Jersey Financial Services
Commission. Bureau inscrit : Gaspé House, 66-72 Esplanade, St Helier,
Jersey JE2 3QT, iles Anglo-Normandes.

A lintention des personnes qui regoivent cette publication de la
succursale de Hong Kong de Banque Royale du Canada : La présente
publication est diffusée a Hong Kong par la succursale de Hong Kong
de Banque Royale du Canada, laquelle est réglementée par I'autorité
monétaire de Hong Kong et la SFC. Elle ne doit pas étre distribuée

a Hong Kong aux investisseurs qui ne sont pas des « investisseurs
professionnels » au sens de la Securities and Futures Ordinance
(chapitre 571 des lois de Hong Kong) et des regles établies en vertu de
cette ordonnance. Le présent document a été préparé pour circulation
générale et ne tient pas compte des objectifs, de la situation financiére
ou des besoins d’un quelconque destinataire. Les rendements antérieurs
ne sont pas garants des rendements futurs. AVERTISSEMENT : Aucun
organisme de réglementation de Hong Kong n’a examiné le contenu

du présent document. 1l est recommandé aux investisseurs de faire
preuve de prudence a I’égard du placement. Si vous avez des doutes
sur le contenu du présent document, vous devriez demander I'avis d’un
conseiller professionnel indépendant.

A Pintention des personnes qui regoivent cette publication de la
succursale de Singapour de Banque Royale du Canada : La présente
publication est distribuée a Singapour par la succursale de Singapour
de Banque Royale du Canada, une entité enregistrée inscrite aupres

de I'autorité monétaire de Singapour. Elle ne doit pas étre distribuée

a Singapour aux investisseurs qui ne sont pas des « investisseurs
qualifiés » et des « investisseurs institutionnels », au sens défini dans la
Securities and Futures Act 20017 de Singapour. Le présent document a été
préparé pour circulation générale et ne tient pas compte des objectifs,
de la situation financiére ou des besoins d’un quelconque destinataire.
1l vous est conseillé de solliciter I'avis indépendant d’un conseiller
financier avant de procéder a I'achat d’un produit. Si vous n’obtenez pas
de conseils d’un conseiller indépendant, il vous appartient de juger si le
produit convient a votre situation. Les rendements antérieurs ne sont
pas garants des rendements futurs. Si vous avez des questions a propos
de la présente publication, veuillez communiquer avec la succursale de
Singapour de Banque Royale du Canada.
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