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Deuxiéme trimestre

Rapport du président aux investisseurs de Tradex

Au deuxiéme trimestre, le marché boursier
canadien a chuté et a cloturé plus bas comme
tous les marchés boursiers a l'échelle mondiale,
l'indice composé S&P/TSX fléchissant de 13,8
% pendant les trois derniers mois. Aux Etats-
Unis, lindice S&P 500 a reculé de 16 % pour le
trimestre, affichant son plus important recul en
pourcentage depuis 1970 et confirmant un marché
baissier du 13 juin, ayant fléchi de plus de 20 %
par rapport a son sommet de janvier. Le 30 juin,
le rendement en dividendes de indice S&P/TSX
était de 3,2 %, et celui de l'indice S&P500 de 1,7 % (rachats de 2,6 % au
premier trimestre de 2022), ce qui indique un retour a la relation historique
en raison de la forte augmentation des rendements des obligations d'Etat
de 10 ans a 3,2 % au Canada et a 3,0 % pour les bons du Trésor américain

Pendant le trimestre, la Banque du Canada a haussé son taux de 0,5 %
deux fois pour ['établir a 1,5 % alors que le Federal Open Market Committee
des Etats-Unis a augmenté le taux des fonds fédéraux de 0,75 % en juin
a une plage de 1,50 % a 1,75 % aprés une augmentation de 0,5 % en
mai. On s'attend a des hausses continues par les deux banques centrales
lors de leurs réunions prévues cette année avec des hausses probables
d'environ 0,75 % entre elles. Les deux banques centrales poursuivent
aussi leurs mesures de resserrement quantitatif pour ramener linflation
vers les niveaux cibles.

Rapports annuels intérimaires de la direction sur le rendement du
Fonds

Pour les membres qui n'ont pas choisi de recevoir une copie par la poste,
les rapports de 2022 seront disponibles d'ici a la fin d'aolt sur notre site
Web. Si vous voulez recevoir une copie imprimée, veuillez nous téléphoner
ou nous envoyer un courriel.

Tradex a déménagé

Les bureaux de Tradex sont maintenant situés au 340, rue Albert, bureau 1604,
Ottawa, ON K1R 7Y6. Nous continuerons a rembourser les frais de stationnement
souterrain maintenant disponible dans notre complexe de Constitution Square
Constitution Square, se situant également en face de la station du TLR de Lyon.

Marchés baissiers

Ce qui suit est 'extrait d'un article rédigé en décembre 2008 qui présente
la perspective de Phillips, Hager & North sur les marchés baissiers et la
maniére dont les investisseurs devraient réagir (a l'origine, réimprimé en
entier dans notre bulletin du premier trimestre de 2009). Il est adapté
aux circonstances actuelles.
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Rétrospectivement, un observateur peut voir que les marchés baissiers
partagent généralement des attributs semblables qui prennent forme avec
les changements psychologiques des investisseurs qui vont de la cupidité
a la peur extréme sur une période relativement courte. Les caractéristiques
communes incluent : une forme de crise (guerre, inflation incontrélée,
effondrement de limmobilier), récession économique, diminutions des
profits d'entreprise, pertes d’emplois, augmentation des défauts de
remboursement et des marchés boursiers excessivement chers rapidement
réévalués en baisse. Est-ce que cela vous semble familier?

En dépit de ce qui semble étre des signes d'avertissement évidents,
rétrospectivement, les marchés baissiers semblent prendre presque tout
le monde au dépourvu -y compris les investisseurs professionnels. Non
seulement, il est presque impossible de prévoir quand le marché baissier
aura lieu, mais il est aussi impossible d’en deviner lampleur. En général,
les marchés baissiers sont plus violents que prévu et, en général, il n'y a
aucun refuge sdr.

Etant donné quil est difficile de prévoir les marchés baissiers, il n'est
pas surprenant qu’essayer de cerner un creux du marché soit également
difficile. Qui plus est, ce genre de devinette - du fourrage pour les nombreux
experts du marché, les panélistes des émissions-débats et les directeurs de
placement en fauteuil - est réellement contre-productif, car cela hausse
l'espoir et distrait les investisseurs de leur objectif a long terme. Aprés
tout, la clé au placement a long terme couronné de succés est de rester
entierement investi pendant les creux du marché parce que les actions ont
historiquement surpassé les autres formes de placements a long terme,
méme quand vous incluez les effets des marchés baissiers.

Tristement, pour beaucoup d'investisseurs, l'épreuve émotionnelle et
financiere d'un marché baissier est insupportable. Trop d'investisseurs
succombent a la pression, vendent alors que le marché est au plus bas et
restent en marge pendant le rétablissement du marché - ratant ainsi une
reprise aprés avoir souffert pendant une grande partie du ralentissement.
En fait, les plus grands gains dans les prix des actions ont eu lieu le plus
souvent, aprées des reculs considérables.

Historiqguement, quand lindice S&P 500 a subi des reculs des prix de 30
% ou plus, il a fini par produire un rendement de plus de 40 % pendant

les deux années suivantes, par rapport a son creux.

(Continuer sur la derniére page)



Tradex Fonds d’actions Limitée (TFA) -- Revue de trimestre - le 30 juin 2022

Rendement global (%) Rendement composé annuel moyen (%)
3 dnti:)r;lers 6 dni:)r;lers 1an 3 ans 5 ans 10 ans ?2;:;;:3
Tradex Fonds d’actions limitée -14,1 % -16,9 % -10,4 % 7,1% 11,0 % 10.2 % 9,5 %
Indice de rendement global S&P/TSX** -13,2 % -9,9 % -3,9 % 8,0 % 10,3 % 9.1 % --
Moyenne des fonds d'actions canadiennes ciblées* [ -11,8 9% -13,5 % -7,0 % 6,2 % 8,2 % 8.2 % -

* Avril 1960 ** Source : FundData Canada Inc
Pendant le deuxiéme trimestre, la valeur d'un placement dans le Tradex
Fonds d’actions Limitée a diminué de 14,1 %, a la traine par rapport a
l'indice de référence du Fonds, l'indice de rendement total S&P/TSX. Elle
a diminué de 10,4 % pour l'année passée.

Dans la premiére moitié de 2022, les actions canadiennes ont surpassé la
plupart des autres marchés boursiers mondiaux, l'indice S&P/TSX soutenu
en grande partie par la solide performance des entreprises d'énergie, qui
constituent environ 20 % de l'indice. La performance de ces entreprises
a reculé au deuxieme trimestre, et celles-ci ont affiché un rendement
négatif alors que le marché a commencé a tenir compte de l'impact qu'une
récession potentielle aurait sur la demande de pétrole et les prix de celui-
ci. Finalement, le S&P/TSX a terminé la période en accord avec la plupart
des principaux marchés boursiers, bien que son rendement d'une année
reste en avant de ses homologues mondiaux.

Les larges thémes de marché, y compris la haute inflation, la hausse
des taux d'intérét, la guerre Russie-Ukraine, 'augmentation des prix de
['énergie, la politique de tolérance zéro de la Chine a l'égard de la COVID
ainsi que les perturbations continues de la chaine d'approvisionnement
ont eu une influence importante dans la détermination des avoirs qui ont
contribué ou nui au portefeuille. Pendant la période, les prix des produits
de base ont considérablement diminué avec ['augmentation des risques de
récession. Ainsi, une sous-pondération aux entreprises de métaux de base
et d'or a stimulé la performance. Une surpondération a des noms du pétrole
et du gaz plus grands et plus matures comme Suncor et Tourmaline a aussi
contribué alors que notre surpondération a Aritzia a nui a la performance en
raison de 'augmentation de la crainte de la récession, et les investisseurs
se sont tournés vers des parties plus défensives du marché. Parmi les avoirs
étrangers, UnitedHealth Group a contribué le plus a la performance, et
PepsiCo et Equinor (toutes les deux ajoutées en janvier) ont aussi été

parmi les avoirs qui ont contribué le plus a la performance. Nvidia était
parmi les avoirs qui ont nui le plus a la performance alors que l'exploitant
de cuivre First Quantum et Amazon ont également été a la traine.

Le 30 juin 2022, les 10 plus grands avoirs du Fonds étaient les suivants :

Banque royale du Canada 4,1 % |Alphabet Inc 2,3%
Banque TD 3,7 % |Enbridge Inc 2,3 %
UnitedHealth Group Inc 2,9 % |Banque de la Nouvelle Ecosse 2,3 %
Microsoft Corp 2,4 % |Roche Holdings AG Genusscheine |2,1 %
Canadian Natural Resources Ltd|2,4 % |Brookfield Asset Management Inc |2,1 %

Phillips, Hager & North (PH&N) indique que les principaux vents contraires
a l'économie sont notamment une inflation excessivement haute, le
resserrement agressif de la banque centrale, un choc des produits de
base a l'échelle mondiale, la continuation des défis touchant les chaines
d’approvisionnement et le dommage provenant de la politique de tolérance
zéro de la Chine face a la COVID-19. A cause de cette combinaison de vents
contraires, PH&N estime que le risque de récession augmentera au cours
des deux prochaines années. Les niveaux d'évaluation s'étant adaptés de
facon significative, il s'agit de déterminer maintenant s'il faut baisser les
attentes de profits. Les estimations du consensus sont pour de faibles
augmentations des profits a deux chiffres au cours de 'année prochaine.
Dans un environnement ol ces profits se concrétisent, les pressions
inflationnistes diminuent et la confiance des investisseurs se rétablit du
pessimisme extréme, les actions pourraient livrer des gains a deux chiffres
au cours de l'année prochaine. Mais si un ralentissement ou une récession
a lieu, 'histoire suggere que les profits seraient susceptibles de diminuer.

Tradex Fonds d’obligations (TFO) -- Revue de trimestre - le 30 juin 2022

Rendement global (%) Rendement composé annuel moyen (%)
3 dnt::)r;;ers 6 d;:)l:]sers 1an 3 ans 5 ans 10 ans S;Z:;Z:i
Tradex Fonds d'obligations -6,5 % -9,8 % -7,8 % 1,4 % 1,4 % 2,8 % 5,3 %
Indice de rendement global S&P/TSX** -5,7 % -12,2 % -11,4 % -2,3% 0,2 % 1,7 % --
Fonds d'obligations canadiennes médian** -6,2 % 12,4 % -12,0 % 2,7 % -0,5 % -0,9 % -

* Décembre 1989 ** Source : FundData Cnaada Inc.

Pendant le deuxieme trimestre, la valeur d'un placement dans le Tradex
Fonds d'obligations a diminué de 6,5 % alors que l'indice obligataire
canadien de référence a fléchi de 5,7 %. Au cours de l'année passée,
le Fonds a diminué de 7,8 % comparativement a la perte de 11,4 % de
l'indice.

L'inflation a été le théme économique le plus actuel et aura un impact
sur les marchés financiers pendant un certain temps. Pendant le
trimestre, les pressions des prix ont continué a accélérer et a s'élargir a
travers la plupart des composantes de l'inflation mesurable. Létendue et
l'ampleur des pressions de l'inflation ont amené les banques centrales

a réagir agressivement pour supprimer les différentes formes de
politique d'aménagement monétaire qui avaient été en place pendant
les derniéres années parce que les banques centrales se débattent pour
contenir l'inflation et réaliser leur mandat de ciblage d'inflation. La
Réserve fédérale des Etats-Unis (l'agent fédéral) et la Banque du Canada
(BC) ont maintenant haussé leurs taux directeurs principaux a 1,75 %
et a 1,50 %, respectivement, soit une augmentation de 150 points de
base et de 125 points de base depuis qu'elles ont commencé a hausser
les taux en mars.

La durée du portefeuille plus courte que celle de lindice de référence



a de nouveau contribué fortement a la performance relative pendant

le trimestre. Les écarts ont continué a s'élargir et la haute qualité

des obligations dans le portefeuille a empéché toute propagation
importante de 'écart par rapport a l'indice et a contribué a la
surperformance. Pendant le trimestre, le portefeuille d'actions a
légérement surpassé son indice de référence alors que Transcontinental
Inc. était le seul a contribuer le plus a la performance. Pendant

le trimestre, en raison de l'augmentation du risque d'une inflation
lourdement persistante et d'une reprise économique calée, le ton sur
le marché d'actions privilégiées a été fortement en corrélation avec les
actions ordinaires. Pendant le trimestre, les attentes liées aux niveaux
de dividende ont considérablement augmenté alors que 'activité d'appel
était robuste et que l'on s'attend a ce qu’elle continue et a ce qu'elle
soutienne les prix tout au long du reste de l'année.

La forte accélération dans le ton agressif et les communications de la
Banque du Canada et de la Réserve fédérale ont continué a influencer
le vaste marché des valeurs a revenu fixe, les rendements de toutes les
obligations du gouvernement du Canada augmentant considérablement
(et les prix des obligations continuant a chuter) pendant le trimestre
comme le montre le tableau suivant :
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2 ans 4,02 % | 0,15 %* 0,95% |2,27 % | 3,10 %
3 ans 3,99 % | 0,18 %** 1,02% |2,28% |3,14 %
5 ans 3,99% 10,30 %*** | 1,25% |2,39% |3,10%
10 ans 4,08% | 0,43 %*** | 1,42% |2,40% |3,23%
30 ans 4,14 % | 0,71 %# 1,68 % | 2,37 % |3,14 %

Creux records (50 ans ou plus) des taux *le Ier fev./21, **le 4 aout/20, ***le

9 mars/20

Le Fonds a continué d’étre équilibré et diversifié a travers les classes
dactifs produisant un revenu. A la fin du trimestre, 39 % de la valeur du
portefeuille du Fonds étaient placés dans des obligations d'Etat, 33 %
dans des obligations de sociétés, 13 % dans des actions privilégiées et
15 % dans des actions ordinaires, des sociétés de placement immobilier
et des fiducies de revenu. Le 30 juin, le rendement du portefeuille
global était de 4,3 % comme le montre le tableau suivant, alors que le
rendement de l'indice obligataire universel FTSE TMX du Canada était de
3 %.
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Rendement* 3,6% | 4,6% | 50 % 4,5 % 4,3 %

* Le rendement brut annuel estimatif pour une année est calculé avant
les frais et les taxes.

Foyston, Gordon & Payne (FGP) continue a chercher de nouvelles
opportunités d'élargissement de l'écart sur le marché et tirent
prudemment parti des opportunités a une allure mesurée puisqu'il est
de plus en plus probable que le ralentissement sur les marchés persiste.
FGP continue a se concentrer sur la protection contre le fléchissement
alors qu’elle navigue a travers cette période unique et volatile ot le
ton de risque du marché restera probablement dominé par l'inflation,
les craintes d'une récession et les nouvelles géopolitiques. FGP suit ses
stratégies et principes fondamentaux qui consistent a constituer un
portefeuille toute saison d'entreprises fiables qui versent des dividendes
dans la composante des actions.

Tradex Fonds d’actions Limitée (TFAM) -- Revue de trimestre - le 30 juin 2022

Rendement global (%) Rendement composé annuel moyen (%)
3 dr::)r;lers 6 dnciror]];ers 1an 3 ans 5 ans 10 ans ?g;ﬂ;:i
Tradex Fonds d’actions mondiales -18,5 % -27,5 % -22,2 % 2,0 % 3,6 % 10,3 % 5,8 %
Indice de rendement mondial Dow Jones** -13,0 % -19,0 % -13,0 % 5,5 % 6,7 % 11,5 % --
Fonds d'actions canadiennes mondiales médian** | _12,3 o -18,8 % -13,7 % 4,0 % 4,9 % 8,7 % -

* Mai 1999 ** Source : FundData Canada Inc.

Pendant le deuxieéme trimestre de 2022, la valeur de chaque unité
dans le Tradex Fonds d'actions mondiales a diminué de 18,5 %. C'est
comparable a une diminution de 13 % de lindice. Pour l'ensemble de
2022, le Fonds a diminué de 27,5 %.

Au deuxiéme trimestre de 2022, la faiblesse des marchés boursiers
dans le monde a persisté alors que les tendances qui ont commencé au
premier trimestre ont continué a se manifester sur les marchés d’actifs.
En particulier, l'augmentation continue des données de l'inflation a
l'échelle mondiale a considérablement pesé alors que les banques
centrales se sont mobilisées pour regagner le controle en espérant que
'augmentation des prix sera provisoire et qu’elle disparaitra dans les
annales de l'histoire. La Réserve fédérale américaine était parmi les

intervenants les plus agressifs puisqu'elle a ajouté, a une augmentation
de 0,25 % du taux de Fonds fédéral en mars, une augmentation
supplémentaire de 0,5 % en mai puis une autre augmentation de 0,75
% en juin bien qu’elle ait dénigré l'idée d'une telle augmentation
seulement un mois et demi plus tot. Actuellement, on s‘attend a
d'autres hausses des taux d'intérét et, par conséquent, le dollar est
resté solide. L'Europe souffre pareillement avec le retour de l'inflation
en raison des contraintes de ['approvisionnement auxquelles s'ajoute
l'impact sur les colts de ['énergie de linvasion russe de ['Ukraine. La BCE
a agi plus lentement, toutefois, en raison de la crainte que l'économie
européenne ne tombe dans une récession qui a ralenti les décideurs. En
effet, avec la probabilité de nouvelles hausses des taux d'intérét, les
investisseurs mondiaux ont soulevé les perspectives d'une contraction
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économique étendue et c'est sans doute ce processus de réexamen de
l'impact sur les profits d'entreprise qui cause la baisse des marchés.

Parmi les marchés boursiers développés, le Royaume-Uni était un des
marchés les plus résistants, l'indice FTSE 100 en baisse de seulement
8,0 % en termes de dollar canadiens. Cela en dépit de 'agitation
politique puisqu'une série de scandales a secoué le leadership de Boris
Johnson et a eu pour résultat que celui-ci fasse ['objet d'un vote de
défiance au sein de son Parti conservateur. La résilience du marché était
probablement due plus a sa composition de secteurs, les entreprises
d'énergie et de matériaux continuant a surpasser. La nature défensive du
marché suisse a eu aussi pour résultat de surpasser, le marché n’étant
en baisse que de 10,7 %. Le marché américain a performé plus ou moins

en accord avec la moyenne mondiale, affichant une perte de 13,5 %.
Les plus hauts marchés européens béta étaient les principaux trainards,
la Suéde en baisse de 14,2 % et L'Ttalie en baisse de 14,7 %. L'Australie
était aussi faible, en baisse de 16,1 % puisqu'elle a cédé certaines

de ses surperformances relatives du premier trimestre. Les marchés
émergents ont surperformé, menés par une reprise sur le marché chinois.

Pendant le deuxiéme trimestre, la performance du Fonds était faible,
en partie parce que le faible sentiment du marché a provoqué une
forte réduction dans les escomptes de certains fonds a capital fixe.
Nous avons continué a ajouter aux positions ot il y a une importante
faiblesse des cours des actions dans l'attente de rendements positifs
alors que le sentiment du marché se stabilise.

Des commissions, des commissions de suivi, des honoraires de gestion et autres peuvent étre associés aux fonds communs de placement.
Veuillez lire le prospectus avant de faire un placement. Les taux de rendement comprennent le réinvestissement de toutes les distributions
et ne tiennent pas compte des commissions d’achat et de rachat, des frais de placement ni des frais optionnels ou de l'impét sur le
revenu payable par un porteur de titres, qui auraient pour effet de réduire le rendement. Les fonds communs de placement ne sont pas
garantis, leur valeur change souvent, et la performance passée peut ne pas se répéter.
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mutual funds for the public service
fonds mutuels pour fonctionnaires

Marchés baissiers (Suivi de la premiére page)

Une crise comme celle actuelle a la double conséquence catastrophique
d'éroder les économies d'un investisseur et de raccourcir l'horizon
temporel d'un investisseur (représenté par une capitulation de son

plan a long terme). Maintenant, plus que jamais, nous conseillons aux
investisseurs de chercher a obtenir des conseils et d'établir un plan

a long terme qui aidera a garantir le bien-étre financier au-dela de
['horizon temporel de ce marché baissier.

Bien entendu, méme pour les investisseurs qui ont la discipline de
rester fideles a leurs stratégies, il est normal de se demander quand une
lumiére apparaitra a la fin du tunnel.

Evidemment, il est trés difficile de regarder au-deld des titres

négatifs tels que le constant conflit de ['Ukraine, la haute inflation et
limportante contraction économique a court terme. Il est tout a fait
possible que les choses puissent se détériorer avant de voir des signes
d'une reprise.

Heureusement, les banques centrales et les gouvernements ont appris
des lecons fiscales et de politique monétaire en étudiant la Grande
Dépression et la soi-disant « décennie perdue du Japon ». Plus
récemment, ils ont appris que la vitesse et ['‘échelle massive - le « choc
et la stupeur »- étaient essentiels pour endiguer la marée de la crise
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financiére. Alors qu'ils mettent fin a la crise monétaire sans précédent,
et les réactions de politique fiscale continuent a se dérouler dans le
monde entier pour contrer la pandémie, ils créent la capacité d'aider a
l'avenir

Bien que le Canada puisse voir d'importantes diminutions dans les
profits d'entreprise et les emplois a court terme, les diminutions
deviendront moins prononcées au fil des années et les titres

seront moins sensationnels. Les sentiments de l'investisseur et du
consommateur sont aussi négatifs que nous l'avons observé en
beaucoup d'années. Historiquement, un tel sentiment négatif a été
systématiquement un indicateur a contre-courant fiable. Récemment,
les taux d'intérét ont augmenté a se rétablir des creux historiques dans
le but de contrdler linflation. Aujourd'hui, nos gestionnaires de fonds
voient des opportunités sur le marché différentes de toutes celles qui
étaient disponibles pendant un certain temps. Dans nos portefeuilles,
nous préférons des titres de placement émis par les entreprises les
mieux capables de survivre dans l'environnement actuel, mais qui
prospérent aussi quand l'économie s'oriente vers une reprise et au-dela.

Les investisseurs qui ont de la discipline et un objectif a long terme
ont les deux choses les plus importantes et nécessaires pour traverser le
marché baissier actuel. Le dernier morceau du casse-téte, c’est le temps.



