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Retour du balancier

Nous voici a la fin d'un autre trimestre. Quel retour du balancier pour les écarts de taux des obligations de
sociétés que nous surveillons en permanence! Malgré I'importante volatilité pendant le Congé civique
d'aodt, les écarts de rendement des titres a rendement élevé ont cléturé le trimestre a un niveau encore
plus serré gu'au début de celui-ci. Le 21 octobre, I'écart de taux de I'Indice ICE BofA U.S. High Yield a atteint
313 points de base (pb), un niveau qui n'avait plus été observé depuis la veille de la Crise financiere
mondiale. Au vu des épisodes en rouge du graphique, on se trouve effectivement en situation d'exception.
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Tout est beau sur le terrain

L'épisode de resserrement monétaire de 2022-2024 a officiellement pris fin le 18 septembre:
Jerome Powell et le Federal Open Market Committee ont décidé d'abaisser la fourchette cible du taux des
fonds fédéraux de 50 pb. Aux Etats-Unis, I'inflation continue de se rapprocher de 2 % et la création
d'emplois a ralenti. De toute évidence, la Réserve fédérale et les investisseurs obligataires semblent
s'accorder pour dire que tout va pour le mieux.

Au pays, la Bangue du Canada (BdC) a procédé a sa quatrieme réduction consécutive en octobre, cette fois
de 50 pb. Le taux du financement a un jour s'établit donc a 3,75 %. L'inflation a ralenti beaucoup plus vite
au Canada qu'aux Etats-Unis, car les taux d'intérét élevés ont des effets plus directs sur deux poids lourds
de I'économie : le secteur immobilier et celui des services financiers. Dans un communiqué qui a pris au
dépourvu méme les experts de I'industrie, les Libéraux fédéraux ont annoncé qu'ils allaient relever le
plafond de I'assurance hypothécaire de 1,0 a 1,5 million de dollars et prolonger la période d'amortissement
jusgu'a 30 ans. Et ce, dans un effort visant a « rendre les préts hypothécaires plus abordables » et a
relancer une industrie qui périclite. Ce n'est un secret pour personne: ce pays est en pleine crise
d'abordabilité du logement faisant suite a de nombreuses années ou I'endettement hypothécaire bon
marché allait bon train. Comme si on allait résoudre le probléme d'endettement en contractant des dettes
supplémentaires?

Super beau

L'enguéte sur le blanchiment d'argent de la Banque TD s'est soldée par un plaidoyer de culpabilité et des
amendes de plus de trois milliards de dollars américains. L'affaire a été rendue publique pour la premiere
fois en mai 2023 lorsque TD a pris le marché de court en se retirant de son acquisition de First Horizon en
raison des « approbations réglementaires ». Certains ont d'abord spéculé que la Banque TD se retirait de
I'acquisition de maniére opportuniste, puisque les Etats-Unis étaient en pleine crise des banques
régionales. Trois mois plus tard, la Banque a toutefois confirmé qu'une enquéte officielle était en cours.

Pendant la majeure partie de I'année derniére, la Banque TD a révisé ses systémes et renforcé son équipe
de conformité interne. Les plaidoyers de culpabilité interviennent dans le cadre d'une résolution
coordonnée de plusieurs organismes de réglementation et d'application de la loi aux Etats-Unis. Le chef de
la direction de la TD s'est excusé des lacunes de la Banque et a annoncé qu'il quittera ses fonctions en
2025. L'année derniere, le cours de I'action de la Banque a évolué en dents de scie sans toutefois fort
changer. Il a seulement perdu 5 % depuis la découverte des problémes réglementaires. Par contre, les
écarts de taux ont laissé les mauvaises nouvelles derrieres et continuent de se resserrer par rapport aux
autres banques canadiennes.
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Au bout du compte

Les marchés des titres a revenu fixe ont commencé ['été mollement. L'angoisse suscitée par les
statistiques sur le chdmage et les bénéfices décevants a entrainé une hausse marquée des écarts de
rendement lors du Congé civique au mois d'ao(t. Il n'a nullement été besoin de sortir 'artillerie lourde
toutefois... Les marchés ont rebondi dans la foulée, apportant de nouvelles occasions d'achat.
L'assouplissement monétaire de la Fed s'est fait sans entrave et, pour I'heure, I'économie semble tenir le
coup. Tant les actifs a risque que les valeurs refuges ont terminé en force au troisieme trimestre. La baisse
des taux, le resserrement des écarts de taux des obligations de sociétés et la solidité des flux de capitaux
ont tous donné le vent en poupe aux marchés des titres a revenu fixe, tandis que les marchés des actions
ont montré des signaux mitigés, tout en atteignant des sommets records.

Rendements des marchés canadien et américain
Au 30 septembre 2024
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Au tour des sociétés

Les écarts de taux des titres canadiens de qualité supérieure se sont élargis a mesure que la volatilité se
généralisait sur le marché au mois d'aodt. Poursuivant sur leur lancée en septembre, ils ont terminé le
trimestre avec 4 pb de moins gu'ils ne I'avaient entamé. L'indice U.S. Investment Grade a suivi une
trajectoire similaire, quoigu'avec une volatilité plus prononcée, comme a I'accoutumée. Les écarts des
titres de qualité supérieure ont maintenant atteint 83 pb aux Etats-Unis, soit la prime d’emprunt la plus
faible depuis le lock-out de la LNH en 2005.

Ecarts de taux des obligations américaines et canadiennes
de qualité supérieure
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Au cours des trois premiers trimestres de I'année, les écarts de taux des titres de qualité supérieure se
sont resserrés, de 19 pb pour les titres canadiens et de 13 pb pour les titres américains. Les émissions
financieres canadiennes ont lentement comblé leur écart avec le reste du marché des obligations de
sociétés depuis le rendement trés décevant de celles-ci en 2022. Les émissions canadiennes notées BBB
se sont aussi relativement bien comportées cette année. En termes absolus toutefois, leurs écarts sont
beaucoup plus larges que leurs consceurs américaines, en particulier en ce qui concerne les obligations a
long terme. Méme si I'écart entre les deux marchés s'est resserré, le marché canadien a toujours la latitude
voulue pour atteindre les niveaux de resserrement du cycle précédent. Les Etats-Unis ne peuvent pas en
dire de méme et semblent trés chers, car les écarts n'ont jamais été aussi serrés.
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Ecarts de taux des obligations a long terme BBB
au Canada et aux Etats-Unis
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Sur le marché des obligations américaines a rendement élevé, la demande de rendement demeure
vigoureuse; les investisseurs cherchent a verrouiller un taux, tandis que les gestionnaires avides d'indices
de référence sont forcés d'accepter une maigre prime de risque pour conserver tous leurs placements. Les
écarts de taux ont fini par se resserrer de 13 pb a la fin du trimestre, contribuant ainsi a un resserrement
total de 46 pb depuis le début de cette année.

Ecarts de taux des obligations de sociétés américaines a rendement élevé
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Aubaines estivales

Les investisseurs ont continué de saluer les nouvelles émissions de qualité supérieure. Les volumes de
nouvelles émissions du troisieme trimestre sont demeurés trés élevés au Canada : ils sont bien supérieurs
a ceux de I'année précédente et frélent les niveaux records de 2021. Au dernier trimestre, le marché a
accueilli favorablement les émissions records de Coastal GasLink, qui ont totalisé 7,15 milliards de dollars
répartis en 11tranches. Au cours du dernier trimestre, les banques et d'autres émetteurs financiers ont
poursuivi leurs activités, EQB Inc. ayant habilement placé sa premiere opération sur titres de créance BCRL
(LRCN) sur le marché canadien, établissant un carnet de commandes avec une demande quatre fois plus
élevée que l'offre. Telus et Enbridge ont également émis des titres de sociétés. South Bow a effectué sa
premiere opération.

Corporation TC Energie a réalisé la scission de sa division d'oléoducs pour former une autre société,
South Bow Corporation. Les actifs de South Bow comprennent I'oléoduc Keystone qui transporte du
pétrole du bassin sédimentaire de I'Ouest canadien, en Alberta, jusqu'aux raffineries de I'lllinois et du
Texas. L'oléoduc relie également un centre de distribution situé a Cushing, en Oklahoma. South Bow a fait
son entrée sur le marché avec plusieurs nouvelles émissions aux Etats-Unis et au Canada, notamment des
titres de créance de premier rang totalisant 3,65 milliards de dollars américains et 1,45 milliard de dollars
canadiens. La forte demande d'obligations au Canada a permis aux émissions en dollars canadiens
d'obtenir une surcote de prés de 10 pb en dollars américains. Des titres hybrides d'une valeur de 1,1 milliard
de dollars américains ont également été émis sur le marché américain.

Chateau de cartes

S

Le 4 septembre, les investisseurs en titres a revenu fixe ont également fait la file pour acheter une
obligation de société d'un milliard de dollars toute fraiche auprés d'Aspen Investments LP. Une fois le
contréle diligent terminé, les indications regues et le carnet de commandes réparti, les investisseurs ont
vendu leurs placements existants pour financer le réglement de la nouvelle obligation, prévu pour le
9 septembre. Comme pour toutes les autres nombreuses opérations conclues sur le marché canadien, tout
le fonctionnement semblait correct. Mais ensuite, tout s'est écroulé :

« L'effondrement de la vente d'obligations constitue la premiére annulation d'une
opération syndiquée sur obligations en dollars canadiens, selon les dossiers de
Bloomberg. » (Traduction francaise non officielle.) Source : Historic Bond Deal Failure Was
Result of Financial Model Error, Scotia Says. BNN Bloomberg. Chunzi Xu
(10 septembre 2024).

Cing semaines plus tét, TC Energie avait annoncé la vente d'une participation de 5 % dans deux réseaux
d'oléoducs albertains a un consortium de communautés autochtones (le futur « Aspen Investments LP »).
TC Energie n'en est pas a ses premiéres opérations de taille : I'achat et la vente d'actifs aux quatre coins
de I'Amérique du Nord font partie de sa routine. L'opération a également bénéficié d'un support important
du gouvernement provincial. Toujours est-il que I'opération a échoué mystérieusement a la derniere
minute. Pourquoi? On ne le sait toujours pas. La seule explication fournie étant un « probleme de la
structuration de I'opération ». Les spéculations vont bon train: désaccord des parties quant aux flux de
trésorerie modélisés, ou erreur dans le modéle en soi... Quelque chose qui aurait vraisemblablement d
étre vérifié bien avant la conclusion. TC Energie a convenu de dédommager les investisseurs a la suite de
l'incident.
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Sens dessus dessous

L'autorité australienne de régulation prudentielle (Australian Prudential Regulation Authority, ou APRA) a
proposé de modifier son cadre sur les fonds propres des banques. Si la proposition est adoptée, le recours
aux titres de premiere catégorie (« AT1») supplémentaires sera éliminé progressivement d'ici 2032 et
remplacé par les fonds propres de deuxiéme catégorie et le capital-actions de premiere catégorie.

Les obligations AT1 ont fait leur apparition au sortir de la Crise financiere mondiale. Elles s'inscrivaient
dans un régime dit de « renflouement interne » des investisseurs congu pour réduire la probabilité de
solliciter les contribuables pour financer des sauvetages lors de futures crises. La crise des banques
régionales de 2023 a fait ressortir les lacunes de ces titres, alors que plusieurs gouvernements ont dd
intervenir pour réduire le risque d'instabilité du systeme financier. Les organismes de réglementation
suisses ont annulé des obligations AT1 d'un montant de 16 milliards de francs suisses de Credit Suisse (soit
environ 10 % de I'indice AT1 mondial a I'épogue) dans le cadre du sauvetage par UBS. Ces événements ont
conforté I'APRA dans son opinion que les obligations AT1 ne parviennent pas a stabiliser une banque en
crise pour une triple raison: leur complexité, les éventuelles contestations juridiques et le risque de
contagion.

Le marché australien des titres AT1 se démarque de ses homologues mondiaux du fait de la forte
participation des particuliers, qui détiennent environ la moitié du montant total des titres émis. Ceci accroit
certains risques liés aux titres AT1. Au Canada, notre organisme de réglementation, le Bureau du
surintendant des institutions financieres (BSIF), limite I'accés des particuliers en imposant des coupures
minimales élevées et n'a pas, a ce jour, exprimé le besoin de revoir I'efficacité des instruments AT1. Quoi
gu'il en soit, nous surveillerons avec intérét I'évolution de la situation a I'’APRA et son incidence sur le
marché australien des titres AT1 d'un montant de 39 milliards dollars australiens.

Son de cloche

Au cours du trimestre, Moody's a abaissé la note de Bell Canada de Baa2 a Baa3, soit un cran au-dessus
des titres a haut rendement. Peu apres la baisse est intervenue I'annonce de la vente par Bell de sa
participation dans Maple Leaf Sports et Entertainment (MLSE) pour un montant de 4,7 milliards de dollars
a son concurrent Rogers Communications. Au cours des douze dernieres années, les deux sociétés de
télécommunications détenaient chacune une participation de 37,5 %. Désormais, Rogers détiendra 75 %
de MLSE si les organismes de réglementation et les ligues sportives approuvent I'acquisition. Rogers, qui
posséde également les Blue Jays de Toronto, tient a gagner de nouveaux abonnés qui regardent les
retransmissions d'événements sportifs en direct, car les services de diffusion en continu lui ont fait perdre
des clients de service de télédistribution. Quel sera I'effet de I'acquisition de ce prestigieux actif sur
I'endettement déja élevé de Rogers? Affaire a suivre...

Du point de vue de BCE, nous trouvons cette opération logique. A la suite de I'abaissement de sa note de
crédit par deux agences de notation, la société pourra affecter le produit de la vente de titres de capitaux
propres a la réduction de sa dette. Ces derniéres années, BCE s'est de plus en plus endettée, car la société
a beaucoup investi dans I'installation d'un réseau de fibre optique dans un plus grand nombre de gquartiers,
et la téléphonie mobile au Canada reste une industrie trés compétitive. La société s'efforce de rationaliser
son effectif, mais elle n'a pas encore déterminé si son dividende doit également étre ajusté.
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Effluves de déchéance

Au cours du dernier trimestre, Boeing a également retenu I'attention : S&P a placé sa note de crédit sous
surveillance avec perspective négative. Boeing se trouve actuellement a un cran au-dessus des titres a
haut rendement pour S&P, Moody's et Fitch. Puisque le titre est noté par les trois agences, un abaissement
de sa cote par deux d'entre elles signifierait sa suppression de la plupart des indices de titres de qualité
supérieure. Dans un tel cas de figure, Boeing serait le plus grand ange déchu (fallen angel) de I'histoire,
avec sa dette admissible aux indices de 52 milliards de dollars américains.

Les plus grands anges déchus aux Etats-Unis, avec leurs capitalisations
boursiéres, au moment de I'abaissement de la note

Date Emetteur Secteur Montant nominal (en
millions de dollars)
25 mars 2020 Ford Motor/Credit Automobile 51652
5 mai 2005 General Motors/GMAC Automobile 44116
5 mai 2005 Ford Motor/Credit Automobile 42 688
20 mars 2020 Occidental Petroleum Energie 32218
9 mai 2002 World Com Télécommunications 24790
14 février 2020 Kraft Heinz Foods Co. Aliments et boissons 23463
24 avril 2009 CIT Group Inc. Services financiers 22 591
22 mai 2002 Qwest Communications International Télécommunications 21754
13 mai 2009 SLM Corp Services financiers 20 057
16 janvier 2018 Teva Pharmaceutical Industries Soins de santé 18534

Source : JPMorgan

En plus de devenir potentiellement le plus grand ange déchu, Boeing serait également en passe d'étre le
plus grand émetteur d'obligations & haut rendement aux Etats-Unis. Dans le tableau ci-dessous, JPMorgan
a calculé quelle serait I'incidence d'ajouter Boeing dans son indice des titres a rendement élevé. Par ailleurs,
les obligations de Boeing en circulation sont en grande partie a longue échéance. Un fait rare pour le
marché des titres a rendement élevé. Et la bonne nouvelle dans tout ¢a? Boeing conserve de bons écarts
de taux. La bonne liquidité de son titre pourrait également contribuer a compenser toute vente forcée si

sa note était abaissée.

Canso
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Principaux émetteurs de I'indice JPMorgan HY si la note de BA est abaissée

Emetteur Secteur Capitalisation Pondération en fonction
boursiére (en de la capitalisation
millions de boursiére dans I'indice
dollars) JPMorgan HY (en %)
Boeing BB « éventuel » Produits 49151,9 3,56 %
industriels
Charter Communications Télécommunicatio
Holdings BB ns par satellite et 247614 1,79 %
par cable
Transdigm BB .Produ!ts 15736,7 114 %
industriels
Tenet Healthcare BB Soins de santé 12 548,2 0,91 %
Altice USA . Télécommunicatio
CCC/divergence | - catellite et 12 4551 0,90 %
de notation CCC A
par cable
Dish Network Corp. . Télécommunicatio
CCC/divergence ||\ catellite et 1716,9 0,85 %
de notation CCC A
par cable
Venture Global LNG Inc. BB Energie 11690,1 0,85 %
Community Health Systems B Soins de santé 10 413,4 0,75 %
Teva Pharmaceutical Industries BB Soins de santé 9926,9 0,72 %
Bausch Health Companies B Soins de santé 9750,5 0,71%

Source : JPMorgan

Du nouveau du coté de la spéculation

Tout au long du premier semestre, nous avons souligné I'excellence du segment des obligations a
rendement élevé notées B. A I'époque, les obligations notées B continuaient de se resserrer depuis
plusieurs années et constituaient la majeure partie du resserrement des écarts au sein de I'indice des titres
a rendement élevé. Les obligations de qualité inférieure notées CCC n'ont pas beaucoup fluctué pendant
la majeure partie de I'année, sauf au dernier trimestre. Les obligations notées CCC et moins se sont alors
resserrées de 152 pb par rapport aux obligations notées BB et B, dont les écarts étaient I[égerement plus
larges. Depuis le début de I'année, ce sont les obligations de la plus mauvaise qualité qui affichent le
meilleur rendement.
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Resserrement des écarts de taux depuis le début de I'année en
fonction des notations
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Le resserrement touchant les obligations de qualité inférieure notées CCC provient du rendement
exemplaire de quelques émetteurs seuls. A la fin du mois de septembre, les obligations de Dish DBS
Corporation ont renchéri a la suite de rumeurs selon lesquelles la société mere, EchoStar, réfléchissait a
la fusion de sa division de télévision par satellite avec DirecTV. Une fois I'acquisition annoncée, EchoStar
a lancé une série d'offres d'échange et de sollicitations de consentements aupres des porteurs de billets
de Dish DBS pour la rendre possible. Aprés la premiére offre d'échange, DirecTV mettra en ceuvre une
offre d'échange obligatoire, ou les billets nouvellement échangés seront échangés contre de nouveaux
billets de DirecTV a une valeur inférieure a leur valeur nominale. Apres I'annonce, S&P Global Ratings a
abaissé la notation de Dish DBS de CCC-a CC, pour tenir compte de la perte par rapport a la valeur nominale
pour les porteurs d'obligations initiaux.

Au cours du trimestre, CommScope Holding Company s'est également démarquée : ses obligations ont
aussi progressé apres que la société a conclu un contrat de vente au comptant de ses divisions de réseaux
extérieurs sans fil et de systémes d'antennes distribuées. Pitchbook a indiqué que la société avait entamé
des négociations sur une éventuelle opération de gestion du passif avec ses créanciers. La société pourrait
envisager de mettre en ceuvre une opération de transfert de dette, dans le cadre de laquelle elle pourrait
contracter de nouveaux emprunts et lancer une offre d'échange pour assurer le réglement des dettes
échéant I'an prochain.

Dans nos précédentes infolettres, nous avions insisté sur I'augmentation des opérations sur le marché
visant des sociétés en difficulté et des stratégies de gestion de passif. Celles-ci visent généralement a
déplacer des actifs et des garanties vers d'autres filiales, ou d'intégrer des nouvelles prioritées aux
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capitaux de I'émetteur. Les exemples ci-dessus soulignent une pratique de plus en plus courante, mais plus
marquée, sur le marché des préts. Le graphique ci-dessous montre que, malgré la diminution continue des
défauts de paiement, les opérations liées a des titres en difficulté sont devenues un mécanisme de levier
de plus en plus usité. Selon JPMorgan, 32 sociétés ont conclu ce type d'opérations cette année, pour des
montants records : 7,8 milliards de dollars américains en obligations et 29,9 milliards de dollars américains

en préts.
Défauts sur préts a effet de levier par émetteur
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Toujours la méme rengaine?

Au risque de nous répéter inutilement, c'est bien la le propre des investisseurs a long terme que nous
sommes : nos points de vue sur l'investissement ne changent ordinairement pas d'un trimestre a I'autre.
Qui plus est, méme si le cycle change, nous nous en tenons a notre philosophie de placement. Selon nous,
les évaluations des écarts de taux des titres a rendement élevé se veulent perfectionnistes, et nous n'avons
pas I'impression d'obtenir une rémunération adaptée a la prise de risque. Cela signifie-t-il donc qu'il faut
renoncer au rendement & court terme et améliorer la qualité? Ainsi soit-il! Nous serons patients. A cette
étape du cycle, c'est la liquidité qui nous importe le plus. En effet, si les placements sont faciles a acheter,
il ne faut pas oublier gu'ils sont difficiles a vendre.
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Comme toujours, nous vous sommes reconnaissants de votre intérét envers Canso et
du soutien que vous lui accordez.

Inscrivez-vous a LinkedIn pour vous tenir au courant des derniers commentaires de Canso
sur le marché.
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Cette publication a été préparée par Canso Investment Counsel Ltd., uniqguement a des fins d'information. Les
renseignements contenus aux présentes ne doivent pas étre interprétés comme constituant des conseils Iégaux,
fiscaux ou de placement et sont fournis «en [I'état». Ills peuvent é&tre modifiés sans préavis.
Canso Investment Counsel Ltd. n'assume aucune obligation de mettre a jour ces renseignements, en tout ou en partie.

Certains renseignements dans cette publication proviennent de sources présumées fiables ou crédibles.
Canso Investment Counsel Ltd. n'assume aucune responsabilité en regard de I'exactitude, I'actualité, la fiabilité ou la
justesse de renseignements provenant de sources externes.

Ce document pourrait contenir des hypotheses constituant des « énoncés prospectifs ». Les énoncés concernant les
objectifs, les buts, les stratégies, les intentions, les projets, les convictions, les attentes et les estimations d'un fonds
oud'une entité et leurs affaires, leurs activités, leurs rendements financiers et leurs conditions constituent des énoncés
prospectifs. Les termes « croire », « attendre », « prévoir », « estimer », « entendre », « viser », « étre », « devoir »,
« pouvoir » et toute autre expression similaire, de méme que leur forme négative, sont destinés a identifier les énoncés
prospectifs, bien que les énoncés prospectifs ne contiennent pas tous ces termes identifiables. Ces énoncés prospectifs
sont assujettis a divers risques et incertitudes susceptibles d'entrainer un écart important entre les résultats prévus
et les résultats réels. Le lecteur ne devrait pas se fier indiiment a ces énoncés prospectifs. Bien que Canso Investment
Counsel Ltd. considere ces risques et incertitudes comme étant raisonnablement fondés sur les renseignements
actuellement disponibles, ceux-ci pourraient s'avérer inexacts.

Source : Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® est une marque de commerce et de service de Bloomberg
Finance L.P. et de ses sociétés affiliées (collectivement « Bloomberg »). BARCLAYS® est une marque commerciale et
une marque de service de Barclays Bank Plc (collectivement, avec ses sociétés affiliées, « Barclays »), utilisée sous
licence. Bloomberg ou les parties concédantes de Bloomberg, incluant Barclays, détiennent tous les droits exclusifs
dans les indices Bloomberg Barclays. Bloomberg et Barclays n'approuvent pas ni n'endossent ce document, ne
garantissent d'aucune facon I'exhaustivité et I'exactitude des renseignements aux présentes ou les résultats qui
pourraient en découler et, dans la mesure permise par la loi, se dégagent de toute responsabilité pour quelque perte
ou dommage lié aux présentes.

Toute utilisation ou divulgation non autorisée est interdite. Aucune disposition aux présentes ne doit aucunement €tre
considérée comme modifiant les droits ou obligations [égaux prévus dans les ententes conclues entre toute entité de
ICE Data Services (« ICE ») et leurs clients relativement a I'un des indices, produits ou services décrits dans les
présentes. Les renseignements aux présentes fournis par ICE peuvent étre modifiés sans préavis et ne constituent
aucune déclaration ni aucun engagement de quelque forme que ce soit. ICE et ses sociétés affiliées n'offrent aucune
garantie, expresse ou tacite, quant a la qualité marchande et I'adéquation a un but particulier ou tout autre aspect des
renseignements fournis. Sans limiter la portée de ce qui précéde, ICE et ses sociétés affiliées ne font aucune déclaration
ni n'offrent aucune garantie d'exhaustivité ou d'absence d'erreur, d'omission ou de défaut en ce qui concerne les
renseignements fournis aux présentes. Tout renseignement fourni par ICE appartient a ICE ou fait I'objet d'une licence
concédée a ICE. ICE conserve la propriété exclusive des indices ICE, incluant les indices ICE BofAML et les analyses sur
lesquelles se fonde cette analyse. ICE peut, a sa discrétion absolue et sans préavis, réviser ou résilier les indices et les
analyses de renseignements de ICE, et ce, a tout moment. Les renseignements indiqués dans cette analyse ne sont
destinés gu'a I'usage interne et toute rediffusion de ces renseignements est expressément interdite.

Ni I'analyse, ni les renseignements contenus aux présentes ne constituent un conseil d'investissement, une offre ou
une invitation a offrir d'acheter ou de vendre tout titre ou toute option, contrat a terme ou produit dérivé lié a ces
titres. Les renseignements et les calculs contenus dans cette analyse ont été obtenus de diverses sources, incluant
des sources autres que ICE, et ICE n'en garantit pas I'exactitude. Avant de vous fier a tout renseignement de ICE ou
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d'exécuter une opération sur titre sur la base de tels renseignements de ICE, vous étes invités a consulter votre courtier
ou un autre représentant financier, afin de vérifier les renseignements tarifaires. Il n'existe aucune assurance que les
résultats hypothétiques seront identiques aux résultats réels sous quelque condition de marché que ce soit. LES
RENSEIGNEMENTS DE ICE SONT FOURNIS «EN L'ETAT». NI ICE, NI SES SOCIETES AFFILIEES, NI LEURS
FOURNISSEURS DE DONNEES EXTERNES NE SERONT TENUS RESPONSABLES ENVERS TOUT USAGER OU TOUTE
AUTRE PERSONNE, POUR L'INTERRUPTION, L'INEXACTITUDE, LES ERREURS OU LES OMISSIONS, QUELLE QU'EN
SOIT LA CAUSE, EN REGARD DE TOUT RENSEIGNEMENT FOURNI PAR ICE OU POUR

TOUT DOMMAGE EN RESULTANT. En aucun cas ICE ou ses sociétés affiliées, leurs employés, dirigeants,
administrateurs ou mandataires ne sont responsables envers une personne ou entité a I'égard de ces analyses des
renseignements ou des indices contenus aux présentes.
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