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Portefeuille d’actions

Portefeuille Méritage actions mondiales

Pour la période terminée le 30 juin 2011

Le présent rapport intermédiaire de la
direction sur le rendement du
portefeuille contient les faits saillants
financiers, mais non les états financiers
intermédiaires ou annuels du
portefeuille. Vous pouvez obtenir les
états financiers intermédiaires ou
annuels gratuitement, sur demande,
en appelant au 1 866 603-3601,
en communiquant avec nous par
courriel a infomeritage@bnc.ca,
en consultant le site Internet
www.portefeuillesmeritage.com, en
consultant le site Internet de SEDAR a
www.sedar.com, ou en communiquant

avec votre conseiller.

Vous pouvez également obtenir de cette
facon les politiques et procédures de
vote par procuration, le dossier de
vote par procuration et l'information

trimestrielle sur le portefeuille.

Analyse du rendement par la direction

Résultats d’exploitation

Pour la période de six mois terminée le 30 juin 2011, les parts de la Série
Conseillers du Portefeuille Méritage actions mondiales ont produit un rendement
de 2,00% comparativement a 2,26 % pour U'indice de référence du portefeuille,
soit l'indice MSCI Monde ($CA). Contrairement a lindice de référence, le
rendement du portefeuille est calculé aprés déduction des frais et des dépenses.
Vous trouverez des renseignements sur le rendement de la Série F a la rubrique
Rendements passés. Le rendement de la Série F peut varier, principalement en
raison de frais et des dépenses.

En date du 30 juin 2011, la valeur liquidative du Portefeuille Méritage actions
mondiales était d’environ 100,5 millions de dollars, comparativement a
95,6 millions de dollars au 31 décembre 2010. Son augmentation (5,16 %)
est attribuable aux ventes nettes et aux tendances positives du marché.

Les actions mondiales ont oscillé dans les deux directions au premier semestre,
augmentant au début avec I’espoir d’une reprise mondiale de I’économie et des
bénéfices, mais poussées a la baisse par la suite par plusieurs facteurs dont les
troubles politiques au Moyen-Orient et en Afrique du Nord, la triple catastrophe
au Japon (séisme, tsunami et désastre nucléaire) et, enfin, une probabilité
croissante de défauts de paiement en Europe.

Aprés avoir monté en janvier et en février, les actions ont sombré en mars, au
lendemain du tremblement de terre a Tohoku, au Japon. Mais, la plupart des
indices boursiers du monde ont réussi a se ressaisir aprés les ventes excessives
d’avril, quand les investisseurs ont compris que l’effet du séisme sur la chaine
des approvisionnements mondiale sera limité. Vers la fin de la période,
lincertitude liée aux dettes européennes a temporairement recommencé a se
manifester, mais elle s’est rapidement dissipée, avec l'instauration de mesures
d’austérité en Gréce qui a débouché sur une reprise et a poussé la plupart des
indices a la hausse en fin de période.
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Dans une perspective sectorielle, sept des dix secteurs ont terminé la période en hausse, tandis que les groupes défensifs, comme
les soins de santé, les télécommunications et la consommation de base, prenaient le relais des secteurs cycliques, comme la
technologie et les matériaux, redevenus négatifs. Les investisseurs ont vendu ces actions sensibles a ’économie au cours des trois
derniers mois, devant les indices d’un ralentissement de la croissance économique. En revanche, les capitaux se sont repositionnés
sur les actions défensives, qui servent de refuge aux investisseurs pendant les périodes économiques incertaines. Par ailleurs, les
services publics ont traversé une passe difficile, avec les répercussions de la crise nucléaire de Fukushima, alors que les actions des
secteurs de I’énergie et des services financiers ont remonté, en réaction a I’lannonce de résultats supérieurs aux prévisions.

Le portefeuille détenait environ 100 % de ses actifs dans des positions prises sur des fonds d’actions mondiales au 30 juin 2011.

Pendant la période examinée, le rendement du portefeuille a été dépassé par celui de son indice de référence, I'indice MSCI Monde
($CA). Globalement, la position du portefeuille dans le Fonds des marchés émergents AGF (10 %) a freiné le plus le rendement, tandis
que celle dans le Fonds Capital International — actions mondiales (30%) y a contribué positivement.

Pendant la période, le Fonds des marchés émergents AGF a accusé un retard sur son indice de référence, l'indice MSCI Marchés
émergents (en dollars canadiens), car la répartition sectorielle relative et ’exposition aux différents pays (et a leur monnaie) ont
contrebalancé une sélection de titres positive. Sur un plan régional, une surpondération de Hong Kong/Chine a été positive, tandis
gu’une surpondération de Singapour et de la Thailande et une sous-pondération de la Corée du Sud et de Taiwan ont été négatives
en Asie. Dans la région EMOA (Europe, Moyen-Orient, Afrique), une surpondération de ’'Afrique du Sud et de la République Tchéque
et I’absence de la Russie ont contribué au rendement, alors qu’une surpondération de la Turquie lui a nui. En Amérique latine, une
sous-pondération du Brésil et du Chili a contribué au rendement, alors qu’une surpondération au Mexique, au Pérou et en Argentine
[’a freiné. En termes de répartition sectorielle, la technologie de I'information, les services publics et la consommation de base ont le
plus contribué pendant la période, alors que les matériaux, ’énergie et la consommation discrétionnaire ont eu ’effet inverse.

Pendant le premier semestre, le Fonds Capital International — actions mondiales a dépassé I'indice MSCI Monde (en dollars canadiens).
Les actions du secteur de la consommation discrétionnaire ont nettement contribué au rendement du fonds au premier semestre de
2011. La demande de vétements de grande qualité et de produits de luxe est demeurée forte, particulierement sur les marchés
émergents. lululemon athletica et Hugo Boss ont le plus contribué. Parmi les autres sociétés qui ont eu un effet positif dans cette
catégorie figurent Inditex, adidas AG et Burberry Group. Les actions du secteur des soins de santé ont aussi joué un réle dans les gains
du fonds. Les deux positions les plus importantes du fonds, Novo Nordisk et Roche, ont bénéficié en partie de devises plus fortes.

Evénements récents

Les gestionnaires de portefeuille d’un des fonds sous-jacents pensent que les valorisations de sociétés individuelles demeurent
encourageantes, car beaucoup de sociétés américaines sont en bonne santé méme si I’économie des Etats-Unis demeure faible. Les
actions des sociétés américaines a grande capitalisation restent impopulaires; elles sont a la traine depuis 2009 et les investisseurs
se méfient des banques américaines. Etant donné 'intérét des évaluations et I’hypothése d’une poursuite de 'amélioration, méme
lente, les prochains trimestres pourraient se révéler relativement payants.

La transition des mesures de stimulation a une politique de resserrement monétaire sur les marchés émergents semble avoir 'effet
voulu de ralentissement de la croissance et de réduction du risque de surchauffe. Le cycle actuel de resserrement de la politique n’est
peut-&tre pas encore terminé, mais le récent repli des prix des matiéres premiéres soulage un peu les tensions inflationnistes. Etant
donné l'incertitude a court terme sur les marchés mondiaux qui découle du risque pour les dettes souveraines en Europe et une
reprise économique tiéde aux Etats-Unis, les marchés émergents ont démontré la volonté et la capacité d’apporter un soutien par leur
politique si c’est nécessaire pour maintenir la croissance. Les perspectives demeurent favorables pour les marchés émergents grace
a de solides bases macroéconomiques intérieures, malgré les statistiques récentes qui révélaient de légéres baisses des volumes et
de la production. Les réformes des politiques et 'augmentation des économies et des investissements en immobilisations se sont
traduites par des améliorations structurelles de longue durée et des accroissements de la productivité.

Les craintes antérieures d’un ralentissement des marchés émergents semblent maintenant avoir été infondées, et aux évaluations
actuelles, il y a d’intéressantes possibilités de placement pour les investisseurs qui recherchent un potentiel de croissance a long
terme sur les marchés en développement, des économies périphériques telles que ’Afrique du Sud, la Thailande, la Turquie et
'Indonésie aux marchés dominants de la Chine, de I'Inde et du Brésil. La croissance des bénéfices est encore globalement positive,
mais les effets négatifs de ’laugmentation des colits des matiéres premiéres et des codits unitaires de main-d’ceuvre auront sans
doute un effet sur la rentabilité des sociétés a court terme.
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Normes comptables futures

En février 2008, le Conseil des normes comptables du Canada (CNC) a confirmé qu’a compter du 1¢ janvier 2011, les états financiers
des sociétés ayant une obligation publique de rendre des comptes devront &tre présentés selon les Normes internationales
d’information financiére (IFRS) telles que publiées par I'International Accounting Standards Board (IASB) qui remplaceront les PCGR
du Canada jusqu’alors en vigueur. Cependant, en janvier 2011, le CNC a approuvé le report de la date effective d’entrée en vigueur
des IFRS du 1¢ janvier 2011 au 1¢ janvier 2013 pour les sociétés de placement qui appliquent la note d’orientation concernant la
comptabilité NOC-18, «Sociétés de placement».

Le report de la date d’application des IFRS au 1¢ janvier 2013 vise a éviter que les sociétés de placement aient a modifier leur
traitement comptable actuel pour les entités dans lesquelles ils détiennent des participations leur donnant le contr6le en attendant
que I'IASB parachéve la norme sur les sociétés de placement qu’il prévoit publier.

Par conséquent, les fonds publieront leurs premiers états financiers audités conformément aux IFRS pour I’exercice financier se
terminant le 31 décembre 2013 et présenteront des données a des fins de comparaison pour ’exercice se terminant le 31 décembre
2012 y compris un bilan d’ouverture IFRS au 1¢ janvier 2012.

Etant donné le report de la date de transition aux IFRS, la direction des fonds a décidé de suivre de prés I’évolution des normes et
d’ajuster son plan de projet en conséquence. Dans les périodes précédant le premier exercice au cours duquel seront adoptées les
IFRS, les effets du passage aux IFRS sur les états financiers seront divulgués au fur et a mesure qu’ils seront connus.
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Opérations entre apparentés

Les rdles et responsabilités de la Banque Nationale du Canada (la « Banque ») et de ses filiales en ce qui concerne le portefeuille se
résument comme suit:

Gestionnaire
Comme il est décrit a la rubrique Frais de gestion, le portefeuille paie des frais de gestion annuels a 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 a part entiére de la Banque Nationale du Canada
(la «Banque»).

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

Gestionnaire de portefeuille
Le gestionnaire a nommé Trust Banque Nationale (« TBN »), filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque, pour qu’elle agisse a titre
gestionnaire de portefeuille. Des honoraires fixes sont payables annuellement a 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. A ce titre, elle
est propriétaire en droit des placements du portefeuille.

SFN agit également a 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 a titre de dépositaire en fonction des actifs détenus par le portefeuille.
De plus, des frais fixes par transaction sont payés a 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 a 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 a 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.

Distribution et rémunération des courtiers

Les titres du fonds sont notamment offerts par Courtage direct Banque Nationale inc., CABN Placements inc., Financiére Banque
Nationale inc. et autres sociétés affiliées. Les courtiers recoivent mensuellement une commission de suivi représentant un pourcentage
de la valeur quotidienne moyenne des titres détenus par leurs clients. De plus, les courtiers recoivent habituellement une commission
lors de l'achat de titres de la série Conseillers, laquelle varie en fonction de 'option de frais de souscription choisie au moment
du placement.
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Faits saillants financiers

Les tableaux qui suivent font état des données financiéres clés concernant le portefeuille et ont pour objet de vous aider a
comprendre ses résultats financiers pour la période terminée le 30 juin 2011 ainsi que pour les cing derniers exercices.

Série Conseillers

Actif net par part®
Semestre terminé le 30 juin 2011 2010 2009 2008 2007 2006
(95 jours)
Actif net en début d’exercice 9,49 $ 8,69 $ 7,51 % 9,55 % 10,44 $ 10,00 $

Augmentation (diminution) attribuable a ’exploitation

Total des revenus - % 0,04 $ 0,11 % 0,10 $ 0,04 $ 0,02 $
Total des charges 0,12) % 0,22)% 0,19% 0,21)% 0,26)$ 0,00%
Gains (pertes) réalisé(e)s 0,02 $ 0,16)$ 0,33)% 0,91)% 0,39 $ 0,57 $
Gains (pertes) non réalisé(e)s 0,29 $ 1,12 $ 1,58 $ (1,05)$ (1,41)$ 0,28 %
Codits d'opérations a l'achat et a la vente de placements - 3 - % - % - 3 - % - 3
Augmentation (diminution) totale attribuable a I'exploitation® 0,19 $ 0,78 $ 1,17 $ (2,070% (1,24)% 0,80 $
Distributions
du revenu de placement (sauf les dividendes) - 3 - $ - % - % - % - %
des dividendes - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 3
des gains en capital - $ - 3 - 3 - 3 - 3 0,26 $
remboursement de capital ) -5 -5 - 5 - 3 - 3
Distributions annuelles totales” - $ -5 - 3 - 3 - 3 0,26 $
Actif net au 30 juin 2011
et au 31 décembre des exercices indiqués 9,68 $ 9,49 $ 8,69 $ 7,51 % 9,55 $ 10,44 $
@ Ces renseignements proviennent des états financiers intermédiaires non audités et des états financiers annuels audités du portefeuille.
@ L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable a ’exploitation est

fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période comptable.
O Les distributions ont été payées en espéces ou réinvesties en parts additionnelles du portefeuille, ou les deux.
Ratios et données supplémentaires

Semestre terminé le 30 juin 2011 2010 2009 2008 2007 2006
(95 jours)

Valeur liquidative totale (en milliers)® 97309 $ 923887 $ 87770 $ 77141 $ 108172 $ 40 645 $
Nombre de parts en circulation® 10 050 475 9783433 10 094 734 10272 441 11321724 3868128
Ratio des frais de gestion® 2,64 % 2,62 % 2,61 % 2,53 % 2,58 % 2,61 %
Ratio des frais de gestion avant

renonciations et prises en charge 2,64 % 2,65 % 2,74 % 2,76 % 2,99 % 3,37 %
Ratio des frais d’opérations® - % - % - % - % - % - %
Taux de rotation du portefeuille®” 6,76 % 18,42 % 12,76 % 41,43 % 35,10 % - %
Valeur liquidative par part 9,68 $ 9,49 $ 8,69 % 7,51 % 9,55 % 10,44 $

@ Données au 30 juin 2011 et au 31 décembre des exercices indiqués.

@ Le ratio des frais de gestion est établi d’aprés le total des charges pour ’exercice indiqué (a 'exclusion des courtages et des autres colits d’opérations de portefeuille) et est
exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de [’exercice.

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

@ Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le gestionnaire de portefeuille gére activement les placements de ce dernier. Un taux de rotation de 100 % signifie
que le portefeuille achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de I’exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les colits
d’opérations payables par le portefeuille sont élevés au cours de ’exercice et plus il est probable qu’un porteur réalise des gains en capital imposables au cours de ’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

, 0
Série F
Actif net par part®
Semestre terminé le 30 juin 2011 2010 2009 2008 2007 2006
(95 jours)
Actif net en début d’exercice 10,11 $ 9,14 $ 7,79 $ 9,78 $ 10,54 $ 10,00 $

Augmentation (diminution) attribuable a ’exploitation

Total des revenus - % 0,04 $ 0,13 $ 0,10 $ 0,05 $ 0,02 $
Total des charges 0,07)$ 0,11)% 0,23)$ 0,200$ 0,13)$ 0,03)$
Gains (pertes) réalisé(e)s 0,02 % 0,17)$ 0,41)$ 0,87)$ 0,38 % 0,52 %
Gains (pertes) non réalisé(e)s 0,30 $ 1,17 $ 1,96 $ (1,000$ (1,400 $ 0,40 $
Codits d'opérations a l'achat et a la vente de placements - 3 - % - % - 3 - % - 3
Augmentation (diminution) totale attribuable a I'exploitation® 0,25 $ 0,93 $ 1,45 $ (1,97)% (1,10)$ 0,91 %
Distributions
du revenu de placement (sauf les dividendes) - 3 - $ - % - % - % - %
des dividendes - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 3
des gains en capital - $ - 3 - 3 - 3 - 3 0,20 %
remboursement de capital ) -5 -5 - 5 - 3 - 3
Distributions annuelles totales” - $ - 3 - 3 - 3 - 3 0,20 $
Actif net au 30 juin 2011
et au 31 décembre des exercices indiqués 10,37 $ 10,11 $ 9,14 $ 7,79 % 9,78 % 10,54 %
) Ces renseignements proviennent des états financiers intermédiaires non audités et des états financiers annuels audités du portefeuille.
@ L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable a ’exploitation est

fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période comptable.
O Les distributions ont été payées en espéces ou réinvesties en parts additionnelles du portefeuille, ou les deux.
Ratios et données supplémentaires

Semestre terminé le 30 juin 2011 2010 2009 2008 2007 2006
(95 jours)

Valeur liquidative totale (en milliers)” 3220 $ 2728 % 2560 $ 1769 $ 3535 $ 1483 $
Nombre de parts en circulation® 310 408 269 886 280 169 227192 361 441 139751
Ratio des frais de gestion® 1,33 % 1,31 % 1,30 % 1,22 % 1,26 % 1,29 %
Ratio des frais de gestion avant

renonciations et prises en charge 1,33 % 1,62 % 1,43 % 1,45 % 1,67 % 2,05 %
Ratio des frais d’opérations® - % - % - % - % - % - %
Taux de rotation du portefeuille®” 6,76 % 18,42 % 12,76 % 41,43 % 35,10 % - %
Valeur liquidative par part 10,37 $ 10,11 $ 9,14 $ 7,79 % 9,78 $ 10,54 $

@ Données au 30 juin 2011 et au 31 décembre des exercices indiqués.

@ Le ratio des frais de gestion est établi d’aprés le total des charges pour ’exercice indiqué (a 'exclusion des courtages et des autres colits d’opérations de portefeuille) et est
exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de [’exercice.

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

@ Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le gestionnaire de portefeuille gére activement les placements de ce dernier. Un taux de rotation de 100 % signifie
que le portefeuille achéte et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de I’exercice. Plus le taux de rotation au cours d’un exercice est élevé, plus les colits
d’opérations payables par le portefeuille sont élevés au cours de ’exercice et plus il est probable qu’un porteur réalise des gains en capital imposables au cours de ’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 étre versés dans le cadre de la gestion des fonds sous-jacents s’ajoutent a 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 a dédoubler les frais a payer par le fonds sous-jacent pour le méme 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 les taxes applicables 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 Autrest
Frais initiaux 55,56 % 44,44 %
Frais différés 22,22% 77,78%

Série Conseillers™ Frais de souscription réduits 2,25%
uscrip 22,22% 77,78%

l1a3ans
Frais de souscription réduits o o

4 ans et plus 44,44 % 55,56 %
Série F 1,00% 0,00 % 100,00 %

@ Excluant les commissions de ventes payées sur la série Conseillers avec frais de souscription réduits et frais différés, lesquelles ne sont pas
payées a méme les frais de gestion.

® Comprend tous les frais liés aux services de gestion, de conseils en placement et d’administration générale ainsi qu’aux services rapportant
un bénéfice.
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Rendements passés

Les rendements passés de chaque portefeuille ou série de portefeuille présentés dans le graphique ci-dessous sont calculés au
31 décembre de chaque année. Ils supposent que les distributions du fonds au cours des périodes présentées ont été réinvesties en
totalité dans des titres additionnels du fonds 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 ’avenir.

Rendements annuels

Le graphique a bandes suivant présente le rendement annuel du portefeuille pour chacun des exercices indiqués et illustre la variation
du rendement du portefeuille d’'une année a l'autre. Il indique sous forme de pourcentage quelle aurait été la variation a la hausse ou a
la baisse, le dernier jour de I’'exercice (31 décembre) et pour la période de six mois terminée le 30 juin 2011, d’un placement effectué le
premier jour de I'exercice (1¢ janvier).
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Apercu du portefeuille

Principaux titres en portefeuille Répartition de lactif
% de la valeur % de la valeur
liquidative liquidative
Fonds Capital International - Actions Mondiales ................ 30,8 Fonds d’actions mondiales ............coiiiiiiiiiiin., 100,4
Fonds d’actions étrangéres Mackenzie Ivy . ...........ooovun.. 29,8 Encaisse et autres éléments d’actif. ....... ... ..o L. -0,4
Fonds de valeur Mackenzie Cundill . .......... ... .. ... ... .... 29,6
Fonds de marchés émergents AGF. . .......... ... ... ..., 10,2
Encaisse et autres éléments d’actif. .......... ... .. ... ... ..., -0,4
100,0
Total de la valeur liquidative ................. 100529 648 $

L’apercu du portefeuille peut varier en raison des opérations effectuées par le portefeuille. Une mise a jour trimestrielle est disponible.
Pour plus de renseignements, écrivez-nous a 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 au site web de SEDAR a www.sedar.com.

Notes sur les énoncés prospectifs

Le présent rapport peut contenir des énoncés prospectifs portant sur le fonds, son rendement dans l’avenir, ses stratégies ou perspectives ou sur des circonstances ou événements futurs. Ces
énoncés prospectifs comprennent, entre autres, des énoncés a '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 hypothéses 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 révélent 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 étre causés notamment par des facteurs tels que les changements dans la conjoncture économique et financiére canadienne et mondiale (en particulier les taux d’intérét, les taux de change
et les cours des autres instruments financiers), les tendances du marché, les nouvelles dispositions réglementaires, la concurrence, les changements technologiques et 'incidence éventuelle de
conflits et autres événements internationaux.

La liste de facteurs qui précéde 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 indiment a ces énoncés prospectifs et devrait &tre conscient que nous
n’avons pas l'intention de mettre a jour les énoncés prospectifs a la suite de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou autres circonstances, a moins que la législation applicable prévoie
une telle obligation.

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