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Le 31 décembre 2009, l’actif net du Portefeuille Méritage actions internationales était d’environ 4,2 millions de dollars, comparativement 
à 2,9 millions de dollars le 31 décembre 2008. L’accroissement de l’actif net d’une année à l’autre (de 47,46 %) est attribuable au 
produit des ventes nettes, amplifié par la tendance positive du marché. 

L’année 2009 a débuté avec la mise en place de plans de relance budgétaire sans précédent par la majorité des grands pays et la réduc-
tion radicale des taux d’intérêt directeurs par les banques centrales dans le but de raviver le crédit et d’assouplir les taux d’intérêt  
octroyés aux entreprises dans l’économie mondiale. Toutefois, ces mesures n’ont pas réussi à convaincre les investisseurs et les craintes 
d’insolvabilité ont fait subir de lourdes pertes aux services financiers, tandis que la crainte d’une récession prolongée a fait reculer les 
titres des secteurs de la technologie de l’information et des produits industriels, plus sensibles à l’économie. Par conséquent, les indices 
boursiers du monde entier ont démarré l’année avec une forte chute et les économies asiatiques ont été éprouvées par l’effet combiné 
de la récession dans les pays développés et de la crise financière mondiale sur le commerce international. 

Une forte reprise a débuté en mars, permettant aux marchés boursiers de se tirer hors de leur creux historique, s’appréciant par plus de 
25 % à certains endroits. Les rebondissements ont été particulièrement impressionnants au Brésil, en Russie, en Inde et en Chine. En 
moyenne, les bourses du BRIC ont regagné plus de 60 % en mars depuis leur creux respectif. Les cours des produits de base ont  
rebondi fortement : le pétrole a grimpé de plus de 75% alors que l’indice des métaux a avancé de plus de 30 % en mai. La  
restauration du niveau de confiance des investisseurs a grandement contribué à restaurer les marchés boursiers à travers le monde. Les 
investisseurs ont continué de reprendre goût au risque en recommençant à acheter des actions (même celles de sociétés qui étaient au 
cœur de la crise), soutenant les marchés boursiers internationaux dans leur ascension, malgré un taux de chômage élevé. 

L’indice MSCI Monde a terminé l’année avec un rendement de l’ordre de 23 % en devise locale et de 11 % en dollars canadiens. L’indice 
FTSE 100, qui regroupe les plus grandes sociétés du Royaume-Uni inscrites à la Bourse de Londres, a avancé de 22 % en 2009 tandis 
que le Royaume-Uni a été l’un des premiers pays développés à se remettre des répercussions de l’effondrement de Lehman Brothers Inc. 
L’indice CAC 40, le principal indice boursier français, a aussi gagné 22 % en 2009. Malgré la déroute des constructeurs automobiles 
américains GM et Chrysler, l’industrie de l’automobile française a été florissante en 2009. Les actions de PSA Peugeot Citroën, l’un des 
plus grands constructeurs automobiles d’Europe, et de Renault SA, le deuxième constructeur en importance de France, ont enregistré 
des gains d’environ 95 %. L’indice allemand DAX a enregistré une hausse de 24 % l’an dernier avec l’action d’Infineon Technologies AG, 
deuxième fabricant de semi-conducteurs d’Europe, a fait un bond de 352 %. L’indice STOXX 600, qui mesure le rendement de 18 pays 
d’Europe, a progressé de 28 % en 2009, tandis que les actions européennes ont progressé en réponse aux bas taux d’intérêt records 
américains.

Les quatre fonds sous-jacents ont contribué au rendement du portefeuille au cours de la période. La plus grande contribution provenait 
du Fonds de marchés en émergence AGF (60,3 %), suivi de Fonds AIM Catégorie croissance internationale (17,3 %), du Fonds d’actions 
internationales McLean Budden (16,1 %) et de Catégorie de titres internationaux AGF (15,4 %). Les fonds sous-jacents ont tous dépassé 
l’indice MSCI EAEO (12,49 %) et le Fonds de marchés en émergence AGF l’a devancé de 47,8 %

Le rendement supérieur du portefeuille est d’environ 7,9 % par rapport à l’indice de référence et tient en partie à la sous-pondération de 
certains fonds sous-jacents au portefeuille dans le secteur des services publics, qui a fait piètre figure tout au long de 2009 (-10,6 %). 
La surpondération du secteur de la technologie de l’information, et plus particulièrement du segment du matériel informatique (25,9 %), 
a aussi contribué à rehausser la performance du portefeuille. 

Du point de vue géographique, certains fonds sous-jacents au portefeuille surpondéraient le Mexique, la Thaïlande, l’Inde et la Turquie 
en 2009. Ces positions ont contribué à leur rendement, les marchés émergents ayant connu leur meilleure performance en 14 ans et 
ayant dominé les économies développées en termes de rendements. Les marchés émergents ont été soutenus par la montée des prix 
des matières premières, une inflation relativement bénigne et une consommation intérieure robuste. 

Dans la plupart des cas, les écarts de rendement entre les fonds sous-jacents et leur indice de référence respectif peuvent être  
expliqués par les différents styles particuliers de placement, qui se sont traduits par des différences notables dans la répartition  
sectorielle comparativement à l’indice de référence.

Événements récents 
Il est probable que les mesures de relance des États et la reconstitution des stocks aillent en s’atténuant en 2010. En conséquence,  
la croissance ralentira à moins d’une remontée soutenue des dépenses de consommation. Dans ce contexte, les titres des sociétés  
à grande capitalisation devraient faire meilleure figure que ceux des sociétés à petite capitalisation, les investisseurs cherchant à  
réévaluer les primes de risque et les valorisations des titres. 

Les injections de liquidités par les banques centrales ont créé un environnement positif dans lequel les marchés mondiaux pourront 
poursuivre leur reprise en 2010. À mesure que la reprise se consolidera, la stabilisation des chiffres d’affaires et les effets des mesures 
de réduction des coûts et de l’endettement que les sociétés ont prises pendant le ralentissement devraient influencer favorablement les  
bénéfices. Même si les indicateurs économiques mondiaux semblent rebondir, ils restent à des niveaux historiquement faibles.
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On s’attend à ce que les pays d’Asie (dont l’Inde) dominent en termes de croissance économique, alors qu’en Amérique latine un  
mouvement de croissance positive s’observe non seulement au Brésil, mais aussi au Chili, au Pérou, en Colombie et au Mexique. Les 
pays comme la Chine, l’Inde et la Thaïlande qui ont mis en place des réformes économiques structurelles et qui appliquent des politiques 
budgétaires reposant sur les taux d’imposition sont favoris. En Europe de l’Est, les niveaux croissants d’endettement demeurent  
préoccupants à la fois pour les bénéfices des sociétés et la demande des consommateurs. Dans l’ensemble, les occasions de placement 
à long terme les plus attrayantes parmi les marchés émergents se trouvent dans les secteurs liés à la consommation, appelés à  
bénéficier de l’effet de richesse provenant de l’augmentation des revenus et de la croissance de la consommation qu’elle engendrera.

En date du 12 juin 2009, la déclaration de fiducie du portefeuille a été amendée afin de moderniser ses dispositions. 

Normes comptables futures
Le CNC a statué qu’à compter du 1er janvier 2011, les états financiers des sociétés ayant une obligation publique de rendre des 
comptes devront être présentés selon les Normes internationales d’information financière (IFRS) telles que publiées par l’IASB qui 
remplaceront les PCGR du Canada jusqu’alors en vigueur. Les changements relatifs à ces nouvelles normes pour les fonds entreront en 
vigueur le 1er janvier 2011. Les fonds publieront leurs états financiers intermédiaires au 30 juin 2011 conformément aux IFRS et 
présenteront des données à des fins de comparaison pour l’exercice ouvert le 1er janvier 2010. 

Afin de se préparer à la conversion aux IFRS, la direction a élaboré un projet, mis sur pied une équipe spécialisée et établi une structure 
formelle de gouvernance. L’équipe responsable du projet présente régulièrement le statut du projet au comité exécutif et au comité 
directeur du projet, comités constitués des membres de la haute direction de tous les services concernés. La direction a mis en œuvre 
un plan détaillé du projet, elle a évalué les ressources qui seront nécessaires à sa réalisation et a entrepris la formation du personnel.
La direction suit l’évolution de son plan pour respecter l’échéancier de mise en œuvre concernant l’adoption des IFRS. Après avoir 
terminé la phase de diagnostic, la direction travaille actuellement à la phase d’évaluation de la conversion. Les éléments clés de cette 
évaluation sont les suivants :
•	 L’étude et l’analyse des principales différences repérées entre les conventions comptables actuelles et celles des IFRS :

– �Les instruments financiers seront classés dans les catégories définies par IFRS : détenus à des fins de transactions, détenus 
jusqu’à leur échéance, disponibles à la vente, à la juste valeur par le biais du compte de résultat, prêts et créances ;

– �Le classement des parts/actions des participants sera soit comme des instruments des capitaux propres, soit comme des  
passifs financiers ;

– �L’analyse de l’éventualité et de l’impact potentiel de la consolidation des états financiers des entités contrôlées dans les états 
financiers des fonds pour les périodes commençant le 1er janvier 2011 ;

•	 �L’évaluation de l’impact sur la technologie de l’information, les systèmes de données, les contrôles internes et la préparation des 
états financiers.

•	 ��La stratégie concernant la période de comptabilisation des données financières en parallèle a été définie. À ce stade-ci,  
la direction ne s’attend pas à ce que le passage aux IFRS ait une incidence significative sur l’actif net ou la valeur liquidative  
par part/action des fonds. Elle s’attend davantage à ce que ce passage ait un impact au niveau de la présentation et de la divulgation 
des états financiers. Cependant, cette position pourrait être révisée car l’évaluation n’est pas terminée et que les normes comptables 
et l’interprétation connexe pourraient changer avant leur adoption finale. Dans les périodes précédant le premier exercice au cours 
duquel seront adoptées les IFRS, les effets qu’aura le passage aux normes internationales sur les états financiers des fonds seront 
divulgués au fur et à mesure qu’ils seront connus. 
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Opérations entre apparentés
Les rôles et responsabilités de la Banque Nationale du Canada (la « Banque ») et de ses filiales en ce qui concerne le portefeuilles se 
résument comme suit : 

Gestionnaire
Comme il est décrit à la rubrique Frais de gestion, le portefeuille paie des frais de gestion annuels à Placements Banque Nationale 
inc. (le « gestionnaire ») en contrepartie de ces services de gestion. Les frais de gestion couvrent notamment les frais qu’engage le 
gestionnaire pour gérer les placements du portefeuille. Le gestionnaire est une filiale à part entière de la Banque Nationale du Canada 
(la « Banque »).

Le portefeuille a remboursé au gestionnaire les frais d’exploitation engagés dans le cadre de l’administration du portefeuille, incluant 
la rémunération du fiduciaire, les frais de tenue de registres, les frais de garde, les frais juridiques, les honoraires de vérification, les 
frais liés aux services aux épargnants et les frais liés à la communication de renseignements aux porteurs de titres. 

Conseiller en valeurs
Le gestionnaire a nommé Trust Banque Nationale (« TBN »), filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque, pour qu’elle agisse 
à titre de conseiller en valeurs du portefeuille. Des honoraires fixes sont payables annuellement à TBN pour ses services de gestion.

Fiduciaire, dépositaire et agent chargé de la tenue des registres
Société de fiducie Natcan (« SFN »), filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque, est le fiduciaire du portefeuille. À ce titre, elle 
est propriétaire en droit des placements du portefeuille.

SFN agit également à titre de dépositaire, d’agent chargé de la tenue des registres et d’agent des transferts pour le portefeuille. Le 
gestionnaire verse une rémunération pour les services de SFN à titre de dépositaire en fonction des actifs détenus par le portefeuille. 
De plus, des frais fixes par transaction sont payés à SFN. En ce qui concerne les services d’agent chargé de la tenue des registres et 
d’agent des transferts pour le portefeuille, une rémunération annuelle fixe est versée par le gestionnaire à SFN.

Finalement, SFN est également chargée d’évaluer le portefeuille et de tenir la comptabilité et les registres du portefeuille. Le gestionnaire 
verse une rémunération à SFN pour ces services. 

Frais de courtage
TBN effectue les transactions du portefeuille dans les fonds sous-jacents par le biais de Courtage direct Banque Nationale inc.  
(« CDBN »), filiale en propriété exclusive de la Banque. Le gestionnaire verse mensuellement un montant fixe pour chaque transaction 
effectuée dans les titres de fonds sous-jacents. 
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Faits saillants financiers
Les tableaux qui suivent font état des données financières clés concernant le portefeuille et ont pour objet de vous aider à 
comprendre ses résultats financiers pour les trois derniers exercices.    

Série Conseillers

Actif net par part(1)

	 2009 	 2008 	 2007
	 95 jours

Actif net en début d’exercice 6,67 $ 9,76 $ 10,00 $

Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation

Total des produits 0,09 $ 0,14 $ 0,16 $

Total des charges (0,19) $ (0,21) $ (0,07) $

Gains (pertes) réalisé(e)s (0,46) $ (0,45) $ — $

Gains (pertes) non réalisé(e)s 1,91 $ (2,55) $ (0,36) $

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation(2) 1,35 $ (3,07) $ (0,27) $

Distributions

du revenu de placement (sauf les dividendes) — $ — $ (0,05) $

des dividendes — $ — $ — $

des gains en capital — $ — $ — $

remboursement de capital — $ — $ — $

Distributions annuelles totales(3) — $ — $ (0,05) $

Actif net aux 31 décembre de l’exercice indiqué 8,03 $ 6,67 $ 9,76 $

(1) �Ces renseignements proviennent des états financiers annuels vérifiés du portefeuille. 
(2)� L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable à l’exploitation est 

fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période comptable.
(3) Les distributions ont été payées en espèces ou réinvesties en parts additionnelles du portefeuille, ou les deux. 

Ratios et données supplémentaires
	 2009
	

	 2008 	 2007
	 95 jours

Valeur liquidative totale (en milliers)(1) 4 079 $ 2 733 $ 2 119 $

Nombre de parts en circulation(1) 508 215 409 722 217 095

Ratio des frais de gestion(2) 2,61 % 2,59 % 2,59 %

Ratio des frais de gestion avant 
	 renonciations et prises en charge 2,86 % 2,93 % 3,05 %

Ratio des frais d’opérations(3) — % — % — %

Taux de rotation du portefeuille(4) 24,35 % 22,25 % 1,35 %

Valeur liquidative par part 8,03 $ 6,67 $ 9,76 $

(1) Données au 31 décembre de l’exercice indiqué.
(2) �Le ratio des frais de gestion est établi d’après le total des charges pour l’exercice indiqué (à l’exclusion des courtages et des autres coûts d’opérations de portefeuille) et est 

exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de l’exercice. 
(3) �Le ratio des frais d’opérations représente le total des courtages et des autres coûts d’opérations de portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative 

moyenne quotidienne au cours de l’exercice.  
(4) ��Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du portefeuille gère activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 % 

signifie que le portefeuille achète et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de l’exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les frais 
d’opérations payables par le portefeuille sont élevés au cours d’un exercice, et plus il est probable qu’un porteur réalisera des gains en capital imposables au cours de 
l’exercice. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un portefeuille. 
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Faits saillants financiers
 

Série F

Actif net par part(1)

	 2009 	 2008 	 2007
	 95 jours

Actif net en début d’exercice 6,78 $ 9,79 $ 10,00 $

Augmentation (diminution) attribuable à l’exploitation

Total des produits — $ 0,14 $ 0,08 $

Total des charges (0,01) $ (0,20) $ (0,03) $

Gains (pertes) réalisé(e)s (0,01) $ (0,44) $ — $

Gains (pertes) non réalisé(e)s 0,06 $ (2,46) $ (0,11) $

Augmentation (diminution) totale attribuable à l’exploitation(2) 0,04 $ (2,96) $ (0,06) $

Distributions

du revenu de placement (sauf les dividendes) — $ — $ (0,05) $

des dividendes — $ — $ — $

des gains en capital — $ — $ — $

remboursement de capital — $ — $ — $

Distributions annuelles totales(3) — $ — $ (0,05) $

Actif net aux 31 décembre de l’exercice indiqué 8,26 $ 6,78 $ 9,79 $

(1) �Ces renseignements proviennent des états financiers annuels vérifiés du portefeuille. 
(2)� L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable à l’exploitation est 

fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période comptable.
(3) Les distributions ont été payées en espèces ou réinvesties en parts additionnelles du portefeuille, ou les deux. 

Ratios et données supplémentaires
	 2009
	

	 2008 	 2007
	 95 jours

Valeur liquidative totale (en milliers)(1) 107 $ 135 $ 63 $

Nombre de parts en circulation(1) 12 948 19 898 6 451

Ratio des frais de gestion(2) 1,30 % 1,28 % 1,22 %

Ratio des frais de gestion avant 
	 renonciations et prises en charge 1,55 % 1,62 % 1,57 %

Ratio des frais d’opérations(3) — % — % — %

Taux de rotation du portefeuille(4) 24,35 % 22,25 % 1,35 %

Valeur liquidative par part 8,26 $ 6,78 $ 9,79 $

(1) Données au 31 décembre des exercices indiqués.
(2) �Le ratio des frais de gestion est établi d’après le total des charges pour l’exercice indiqué (à l’exclusion des courtages et des autres coûts d’opérations de portefeuille) et est 

exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de l’exercice. 
(3) �Le ratio des frais d’opérations représente le total des courtages et des autres coûts d’opérations de portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative 

moyenne quotidienne au cours de l’exercice.  
(4) ��Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du portefeuille gère activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 % 

signifie que le portefeuille achète et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de l’exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les frais 
d’opérations payables par le portefeuille sont élevés au cours d’un exercice, et plus il est probable qu’un porteur réalisera des gains en capital imposables au cours de 
l’exercice. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un portefeuille.  
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Frais de gestion
Le portefeuille verse des frais de gestion annuels au gestionnaire en contrepartie des services de gestion, de conseil en placement, 
d’administration et des installations dont le portefeuille a besoin dans le cadre de son exploitation quotidienne. Une partie des frais 
de gestion payés par le portefeuille couvre les commissions de suivi et de vente versées aux courtiers. 

Puisque le portefeuille investit dans des fonds sous jacents, les frais devant être versés dans le cadre de la gestion des fonds sous 
jacents s’ajoutent à ceux que le portefeuille doit verser. Toutefois, le gestionnaire s’assure que le portefeuille ne verse pas de frais de 
gestion (ou d’exploitation) qui, pour une personne raisonnable, se trouveraient à dédoubler les frais à payer par le fonds sous-jacent 
pour le même service.

Les frais de gestion sont calculés chaque jour en tant que pourcentage fixe de la valeur liquidative quotidienne du portefeuille et sont 
versés mensuellement. Le portefeuille est tenu de payer la taxe sur les produits et services (TPS) sur les frais de gestion.

La ventilation des principaux services fournis en contrepartie des frais de gestion, exprimée en pourcentage des frais de gestion tirés 
du portefeuille, se présente comme suit : 

Série Frais de gestion Distribution Autres†

 Série Conseillers

Frais initiaux

2,25 %

55,56 % 44,44 %

Frais différés 22,22 % 77,78 %

Frais de souscription réduits  
1 à 3 ans**

22,22 % 77,78 %

Frais de souscription réduits  
4 ans et plus

44,44 % 55,56 %

 Série F* 1,00 % 0,00 % 100,00 %

(*) �Dans le cas de la série F, aucune commission de suivi n’est versée. Le courtier reçoit une rémunération annuelle en fonction de la valeur des éléments d’actif qui composent votre compte 
plutôt que de recevoir une commission pour chaque achat, substitution ou rachat.

(**) �Excluant les commissions de ventes payées sur la série Conseillers avec frais de souscription réduits et frais différés.
(†) �Comprend tous les frais liés aux services de gestion, de conseils en placement et d’administration générale ainsi que les frais liés aux services rapportant un bénéfice.
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Rendements passés
Les rendements de chaque portefeuille ou série de portefeuille sont calculés au 31 décembre de chaque année, supposent le réinves-
tissement de toutes les distributions et ne tiennent pas compte des ventes, des frais de rachat, des distributions ni des frais facultatifs 
qui auraient pour effet de réduire les rendements. Le rendement passé d’un portefeuille ou d’une série d’un portefeuille n’est pas 
nécessairement indicatif de son rendement dans l’avenir.

Rendement d’année en année 
Le graphique à bandes suivant présente le rendement annuel du portefeuille pour chacun des exercices indiqués et illustre la variation 
du rendement du portefeuille d’une année à l’autre. Il indique sous forme de pourcentage quelle aurait été la variation à la hausse ou à la 
baisse, le dernier jour de l’exercice (31 décembre) de chaque année, d’un placement effectué le premier jour de l’exercice (1er janvier).

Rendement composé annuel 
Le tableau suivant présente le rendement total annuel composé du Portefeuille Méritage actions internationales pour les périodes indiquées 
terminées le 31 décembre 2009. Le rendement total annuel composé y est également comparé au rendement de l’indice MSCI EAOE en 
fonction de la même base composée. La rubrique Résultats d’exploitation contient une discussion du rendement du portefeuille comparé 
à celui du ou des indices de référence.

Portefeuille Méritage actions internationales Depuis sa  
création 1 an

Série Conseillers* -9,01 % 20,39 %

Série F* -7,88 % 21,83 %

Indice MSCI EAOE -10,35 % 12,49 %

* Date de création : 2 octobre 2007

L’indice MSCI EAEO (Europe, Australasie et Extrême-Orient) comprend plus de 900 actions de grandes sociétés représentant 20 des 
pays industrialisés du monde qui ne sont pas situés en Amérique du Nord.
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*Rendements pour la période du 2 octobre 2007 au 31 décembre 2007.
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Aperçu du portefeuille

Principaux titres en portefeuille
		  % de la valeur 
		  liquidative
Catégorie croissance internationale AIM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      30,4
Fonds d’actions internationales McLean Budden . . . . . . . . . . . . . . .               29,9
Catégorie de titres internationaux AGF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                        29,0
Fonds de marchés en émergence AGF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                        10,6
Encaisse et autres éléments d’actif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                           0,1

	 100,0
============================================================

Total de la valeur liquidative . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                    4 185 732 $

L’aperçu du portefeuille peut varier en raison des opérations effectuées par le portefeuille. Une mise à jour trimestrielle est disponi-
ble. Pour plus de renseignements, écrivez-nous à infomeritage@bnc.ca ou veuillez nous appeler au 1 866 603-3601 ou communiquer 
avec votre conseiller financier. 

Le prospectus simplifié et d’autres renseignements sur les fonds sous-jacents sont disponibles sur le site web de SEDAR à www.sedar.com.

Notes sur les énoncés prospectifs

Le présent rapport peut contenir des énoncés prospectifs portant sur le portefeuille, son rendement dans l’avenir, ses stratégies ou perspectives ou sur des circonstances ou événements futurs. 
Ces énoncés prospectifs comprennent, entre autres, des énoncés à l’égard de nos croyances, plans, attentes, estimations et intentions. L’utilisation des termes « prévoir », « compter », « anticiper », 
« estimer », « supposer », « croire », et « s’attendre » et autres termes et expressions similaires désignent des déclarations prospectives. 

De par leur nature, les énoncés prospectifs supposent que nous élaborions des hypothèses et comportent des incertitudes et des risques inhérents. Par conséquent, il existe un risque que les 
projections expresses ou implicites contenues dans ces énoncés prospectifs ne se réalisent pas ou qu’elles se révèlent inexactes dans l’avenir. Divers facteurs pourraient faire en sorte que les 
résultats, les conditions ou les événements futurs varient sensiblement par rapport aux objectifs, aux attentes, aux estimations ou aux intentions figurant dans les énoncés prospectifs. Ces 
écarts peuvent être causés notamment par des facteurs tels que les changements dans la conjoncture économique et financière canadienne et mondiale (en particulier les taux d’intérêt, les 
taux de change et les cours des autres instruments financiers), les tendances du marché, les nouvelles dispositions réglementaires, la concurrence, les changements technologiques, l’incidence 
éventuelle de conflits et autres événements internationaux.

 La liste de facteurs qui précède n’est pas exhaustive. Avant de prendre toute décision de placement, les investisseurs et les autres personnes qui se fondent sur les énoncés prospectifs devraient 
soigneusement considérer les facteurs mentionnés ci-dessus ainsi que d’autres facteurs. Le lecteur ne devrait pas se fier indûment à ces énoncés prospectifs et devrait être conscient que nous 
n’avons pas l’intention de mettre à jour les énoncés prospectifs à la suite de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou autres circonstances, à moins que la législation applicable 
prévoie une telle obligation.

« Les Portefeuilles MéritageMC » et le logo de Portefeuilles Méritage sont des marques de commerce de la Banque Nationale du Canada, utilisées sous licence par Placements Banque Nationale inc.

Répartition de l’actif
		   % de la valeur 
		  liquidative
Fonds d’actions internationales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                             99,9
Encaisse et autres éléments d’actif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                           0,1


