TRIMESTRIEL

Quatriéme trimestre 2022

Rapport du président aux investisseurs de Tradex

Aprés deux années consécutives de gains
supérieurs a 10 %, le marché boursier canadien
a cloturé l'année en baisse de 8,7 % malgré
une hausse de 5,1 % de lindice composé S&P/
TSX durant les trois derniers mois de l'année.
Aux Etats-Unis, l'indice S&P 500 a augmenté
de 7,1 % au cours du trimestre, mais a terminé
'année en baisse de 19,4 % apres trois années
consécutives de rendements positifs a deux
chiffres, soit sa pire performance annuelle
depuis 2008. Aprés avoir glissé dans le marché
baissier en juin, le 12 octobre, 'indice S&P 500 allait connaitre son
pire creux (jusqu'a maintenant) en essuyant une baisse de 25 % par
rapport au sommet atteint en janvier et a terminé l'année avec un
relevement préliminaire de 7,3 % en dépit de sa faible performance en
décembre. La hausse en dollars canadiens a été moins élevée pour le
trimestre en raison de l'appréciation de 1,2 % de la devise canadienne
de 72,96 a 73,83 cents. Au 30 décembre, le rendement en dividendes
de lindice S&P/TSX a été de 3,2 %, et celui de lindice S&P 500 de 1,7
% en plus du rendement des rachats de 3,3 % au troisiéme trimestre,
ce qui indique un certain retour de la valeur relative des actions, car le
rendement des obligations d'Etat a 10 ans était de 3,3 % au Canada, et
de 3,9 % pour les bons du Trésor américain.

La Banque du Canada a haussé a deux reprises son taux de 0,5 % le
26 octobre et le 7 décembre et poursuit son resserrement monétaire
quantitatif en arguant que linflation a travers le monde reste élevée
et généralisée et que la croissance mondiale ralentit. Le Federal Open
Market Committee a, quant a lui, haussé ses taux de 0,75 % a sa
réunion du 2 novembre, et de nouveau de 0,5 %, le 15 décembre, et
poursuit également ses mesures de resserrement monétaire. Le Comité
s'attend a ce que ces hausses continues dans la fourchette ciblée
soient adéquates pour bien se positionner en adoptant une politique
monétaire suffisamment restrictive pour ramener le taux d'inflation a
2 %.

Remises annuelles record

Tradex opére sur une base « au prix codtant » ou « seuil de rentabilité
» exclusivement en faveur de ses membres et, en ce sens, est unique
parmi les organisations de fonds communs de placement canadiens.
En 2022, nous avons pu retourner en tout 734 500 $ dans les revenus
d’exploitation des Fonds Tradex (comparativement a 649 750 $ en
2021). Le retour de cet argent aux Fonds Tradex aide a abaisser leurs
frais de gestion (et le ratio de frais de gestion), ce qui représente un
avantage direct pour tous les investisseurs de Tradex.

Rappel annuel au sujet des rapports sur les fonds communs
de placement

Si vous souhaitez obtenir divers documents réglementaires sur les Fonds
Tradex, veuillez fournir votre directive permanente si ce n’est pas déja
fait en signant le formulaire ci-joint.

63e Assemblée générale annuelle de Tradex le mercredi 26
avril - NOUVEL ENDROIT

Cette année, Assemblée générale annuelle de Tradex aura lieu a 19h, au
Preston Event Centre, situé au 523, rue St Anthony, a Ottawa. Comme
par le passé, les trois conseillers en placement seront présents pour
présenter leurs prévisions et répondre aux questions.

Possibilités de cotisations annuelles pour l'année civile

Pour 2023, le plafond de cotisation annuelle au compte d’épargne libre
d'imp6t (CELI) est de 6 500 $, et la date limite pour cotiser a un régime
enregistré d'épargne-retraite (REER) en vue de réduire votre impot

sur le revenu pour l'année dimposition 2022 est le ler mars 2023.

Pour plus de renseignements ou pour cotiser a un CELI ou a un REER,
communiquez avec nous.

Relevés sans papier et accés en ligne pour les Fonds Tradex
Grace aux Services aux investisseurs et de trésorerie RBC, un service
de post-marché pour les Fonds Tradex, nous sommes en mesure d’offrir
des relevés et avis d’exécution électroniques aux détenteurs de Fonds
Tradex. Veuillez vous inscrire sur notre site Web pour obtenir un acces
WealthLink (au coté de l'acceés Web des revendeurs) et sélectionner
l'envoi électronique si vous ne voulez plus recevoir les relevés et

les avis d'exécution des Fonds Tradex par la poste. N'hésitez pas a
communiquer avec notre bureau si vous voulez que 'on s’en occupe.

Sondage auprés des membres

Tous les quatre ans, nous sondons nos membres afin de savoir dans
quelle mesure Tradex est a la hauteur de leurs exigences et quels
seraient les services ou améliorations qui leur seraient bénéfiques.

Ce printemps, nous vous enverrons par la poste le questionnaire de
sondage en méme temps que votre formulaire de vote par procuration,
ainsi que la marche a suivre pour participer au sondage en ligne si vous
le souhaitez.

%ﬂ s

Blair Cooper
Le 20 janvier 2023



Tradex Fonds d’actions Limitée (TFA) -- Revue de trimestre - le 30 décembre 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 5,9 % 3,4 % -14,1% 6,0 % 6,5 % 8,8 % 9,2 %
Indice de rendement global S&P/TSX** 6,0 % 4,5 % -5,8 % 7,5 % 6,9 % 7,7 % --
Moyenne des fonds d'actions canadiennes ciblées* 6,1 % 4,7 % -9,4 % 6,1% 5,2 % 7,2 % -

* Avril 1960 ** Source : FundData Canada Inc
Au cours du quatriéme trimestre, la valeur d'un placement dans le Tradex
Fonds d’actions Limitée a augmenté de 5,9 %, tandis que lindice de
référence du Fonds, l'indice de rendement total S&P/TSX, a augmenté de
6 %. Le Fonds a diminué de 14,1 % l'année passée.

Le quatriéme trimestre a été volatil sur le marché boursier canadien, en
raison des hésitations des investisseurs devant la direction et la cadence
que pourraient prendre les hausses futures des taux d’intérét, et en attente
des signes concrets d’un ralentissement de l'inflation, et de la probabilité
d’une récession. Néanmoins, lindice composé S&P/TSX a bien performé,
cloturant la période en hausse de 6 % grace a une envolée des valeurs
dans le secteur de la technologie de 'information et de 'énergie. En cette
année volatile, il a surpassé en valeur a la fois l'indice S&P 500 et l'indice
mondial MSCI en dollars canadiens. Dans le cas du TSX, effet de trainée a
été le plus marqué dans le secteur des soins de santé, de la technologie et
de l'immobilier. Parmi les avoirs étrangers, le plus grand recul s’est surtout
manifesté dans les valeurs des entreprises de soins de santé et les finances.

Les titres choisis parmi les entreprises technologiques ont réalisé une assez
bonne performance durant le trimestre. Les actions se sont redressées,
profitant d'une baisse des rendements a long terme et d'une modération
attendue du cycle de hausse des taux d'intérét. Magnet Forensics, AIA
Group, et Deutsche Post DHL ont contribué le plus a la performance du
Fonds. Parmi les avoirs étrangers, Roche, Alphabet, et Amazon sont ceux
qui lui ont le plus nui durant le trimestre. En octobre, Lasertec est passée
sous le controle de Phillips Hager & North (PH&N), puis sa discipline de
valeur ['a amenée a la revendre en novembre aprés que le titre a eu bondi
de 53 %, ce qui l'a amenée a contribuer grandement aux rendements du
Fonds. PH&N a relancé l'achat d’actions dans EOG Resources et s'est défait
de celles dans le Silicon Valley Bank (SVB) Financial Group afin d’en acheter
dans Morgan Stanley.

Ala fin du trimestre, les actions étrangéres représentaient 41 % de la valeur

totale du portefeuille. Le marché américain a surpassé lindice durant le
trimestre (hausse de 7,6 % de lindice de rendement total US S&P 500),

Tradex Fonds d’obligations (TFO) -- Revue

ce qui a été en partie compensé par la hausse du dollar canadien. Tout
au long du trimestre de 25 % a 40 % de l'exposition au dollar américain
du Fonds a été couverte en dollars canadiens, ce qui a diminué les pertes
liées au taux de change que le Fonds aurait autrement essuyées.

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

Banque royale du Canada 4,1 % |Enbridge Inc 2,2 %
Banque TD 3,7 % |PepsiCo Inc. 2,1%
Microsoft 2,6 % |Banque de Montréal 2,1%
UnitedHealth Group Inc 2,4 % |Roche Holdings AG Genusscheine |2,0 %
Canadian Natural Resources Ltd.[2,3 % |T-Mobile US Inc. 2,0 %

PH&N constate que la croissance mondiale est confrontée a divers défis, y
compris des taux d'intérét en hausse, une forte inflation et une économie
en Chine en difficulté. Lincertitude est élevée et les marchés financiers
sont extrémement volatils, cependant limportant ajustement des prix
des actifs durant l'année a atténué l'évaluation du risque et renforcé le
potentiel de rendement pour les investisseurs en ce début d'année 2023. Les
vents de face se sont intensifiés en raison du resserrement des politiques
monétaires et de la diminution des stimulants fiscaux. PH&N continue a
anticiper un ralentissement de la croissance en 2023, et l'entrée probable
en récession des économies du monde développées. Les Services Ph&N
s'attendent a ce que linflation continue de diminuer étant donné que le
mouvement entrainé par les quatre principales causes responsables de
l'escalade de linflation a des sommets jamais égalés en plusieurs décennies
a commencé a s'inverser. Alors que le risque évalué a diminué et le retour
a un rendement potentiel a augmenté, PH&N indique que les gains en
bourse pourraient étre limités a court terme, en raison de l'absence de
signe indiquant que l'économie se dirige vers un atterrissage en douceur,
mais estime néanmoins que les actions offrent un potentiel de rendement
supérieur a plus long terme.

de trimestre - le 30 décembre 2022

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

* Décembre 1989 ** Source : FundData Cnaada Inc.

Un placement dans le Tradex Fonds d’obligations a augmenté de 0,7 %
durant le quatriéme trimestre, surpassant lindice de référence du Fonds,
lequel a cependant diminué de 10,6 % au cours de la derniére année
alors que lindice obligataire universel FTSE TMX, lindice de référence du
Canada, a perdu 11,7 %.

Le début du quatrieme trimestre s'est déroulé sous le signe d'une
volatilité constante entrainée par des taux d’inflation qui sont demeurés
élevés et la possibilité d'un arrét de la croissance économique. Apres
quoi, la volatilité s'est en partie calmée, une fois que la période des
hausses d'intérét agressives des principales banques centrales dans le
monde a semblé derriére nous. Cette situation a permis une progression



plus modeste des taux d'intérét au Canada que celle enregistrée en
début d'année, cependant le profil de durée du portefeuille a été
légerement plus court que celui de son indice repére, ce qui a eu un
effet positif.

Parmi notre portefeuille d'actions, Bird Construction Inc. a contribué
de loin, le plus a la performance du Fonds tandis que nos avoirs dans
Rogers Communications et Québecor Inc. ont rapporté respectivement
20 %. Nutrien a le plus nui a sa performance. Les instruments de
capital bancaires et de sociétés d'assurance de la Banque Scotia, de la
Financiére Sun Life, de la Financiére Manuvie, de la Great-West Lifeco,
de la Banque Toronto-Dominion, et de la Banque Royale du Canada ont
grandement freiné la performance. Ils ont présentement un rendement
au remboursement anticipé supérieur a 11 %, et un rendement minimum
de 7 %. De plus les avoirs du portefeuille en actions privilégiées

ont sous-performé en raison de l'aversion grandissante au risque des
marchés financiers, et en raison des ventes a perte a des fins fiscales
durant la seconde moitié du trimestre. Les rendements des obligations
du gouvernement canadien ont augmenté durant le trimestre comme on
peut le voir dans le tableau suivant:
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3 ans 3,99% |0,18 %* 1,02% |3,72% | 3,82 %
5 ans 3,99% 0,30 %** 1,25% |3,32% |3,41%
10 ans 4,08 % | 0,43 %** 1,42 % |3,16 % | 3,30 %
30 ans 4,14 % | 0,71 %*** | 1,68 % |3,09% |3,28%

Creux records (50 ans ou plus) des taux *le 1er fév./21, **le 4 aolit/20, ***le

9 mars/20

Le Fonds a continué d’étre équilibré et diversifié dans 'ensemble des
classes d'actifs génératrices de revenu.
A la fin du trimestre, 40 % de la valeur du portefeuille du Fonds étaient

placés dans des obligations d'Etat, 32 % dans des obligations de
sociétés, 12 % dans des actions privilégiées, et 16 % dans des actions
ordinaires, des sociétés de placement immobilier et des fiducies de
revenu.

Le 30 décembre, le rendement du portefeuille global était de 4,8 %
comme le montre le tableau suivant, alors que le rendement de lindice
obligataire universel FTSE TMX du Canada était de 4,3 %.
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Rendement* 4,0% | 5,4% | 6,1% 4,7 % 4,8 %

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

Foyston, Gordon & Payne (FGP) indique que les obligations des

sociétés semblent offrir présentement une bonne valeur a long terme
étant donné le vaste niveau d'écarts et du profil de durée modeste
comparativement aux obligations d’Etat. Compte tenu de laugmentation
significative des taux directeurs et des augmentations importantes des
niveaux de dividendes des actions privilégiées a taux variable qui en
résultent, les conseillers de FGP s'attendent a ce que les prix de ces
titres commencent a connaitre une forte performance.

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 linflation,
les craintes marchés obligataires persiste. La société continue a se
concentrer sur la protection en cas de baisse puisqu'elle navigue sur
ce marché unique et volatil ol le ton de risque du marché restera
probablement mené par l'inflation, les craintes d'une récession et les
nouvelles géopolitiques.

Tradex Fonds d’actions mondiales (TFAM) -- Revue de trimestre — le 30 décembre 2022

Rendement global (%) Rendement composé annuel moyen (%)
3 dnei;r;;ers 6 drig?;ers 1an 3 ans 5 ans 10 ans CDg:tj;ani
Tradex Fonds d’actions mondiales 7,4 % 8,3 % -21,0 % 1,7 % 3,6 % 10,2 % 6,0 %
Indice de rendement mondial Dow Jones** 8,7 % 7,8 % -12,6 % 5,2 % 6,8 % 11,6 % --
Fonds d'actions canadiennes mondiales médian** 8,5 % 6,0 % -13,9 % 3,8 % 4,9 % 8,6 % -

* Mai 1999 ** Source : FundData Canada Inc.

Pendant le troisiéme trimestre de 2022, la valeur de chaque unité dans
leAu cours du quatriéme trimestre de 2022, la valeur de chaque unité
dans le Tradex Fonds d'actions mondiales a augmenté de 7,4 %. Pour
'ensemble de 2022, le Fonds a diminué de 21 %.

Durant le dernier trimestre 2022, les marchés boursiers mondiaux

ont commencé a sortir de leur éthargie alors que les signes d'un
plafonnement des taux d‘inflation mondiaux ont suscité l'espoir d'un
ralentissement du rythme des hausses des taux d‘intérét, voire celui
d’une éventuelle volte-face vers leur diminution. La Réserve fédérale
américaine a en effet augmenté a deux reprises les taux d'intérét a
court terme durant la période, avec une hausse de 0,75 % en novembre,
suivie d'une hausse réduite de 0,50 % en décembre, en réponse a la

faible reprise économique émergente, en particulier dans le secteur
manufacturier, et a affaiblissement du marché immobilier.

Le marché du travail est toutefois resté tendu, avec un faible taux de
chomage et une forte progression des salaires allant ainsi a l'encontre,
si ce nest d'un ralentissement des hausses de taux, a tout le moins
d’un revirement et de leur diminution. Le ralentissement de l'activité
des marchés a suscité la crainte d’une récession aux Etats-Unis et d’une
diminution des gains, toutefois un début d’hiver plus doux en Europe
et des prix de l'énergie plus faibles ont rehaussé la confiance; la levée
des mesures anti-COVID en Chine a été accueillie avec optimisme et a
permis aux marchés des actions de réaliser des gains par rapport a leurs
plus bas niveaux a la fin de septembre.
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Au cours de la période, les actions dites de valeur ont largement
surpassé les actions des sociétés de croissance. Les entreprises du
secteur de l'énergie se sont le plus démarquées.

Inversement, les entreprises de biens et services de consommation
discrétionnaires ont le moins bien performé. Sur le plan géographique,
les marchés européens qui en arrachaient auparavant, et qui ont une
exposition prépondérante aux secteurs de valeur, ont surperformé avec
en téte l'indice DAX de l'Allemagne qui a gagné 23,4 %, et l'indice
CAC de la France, en hausse de 20,9 %. Le marché du Royaume-Uni a
également bien performé, son indice FTSE 100 grimpant de 16 %. Le
Japon a surperformé grace a la résurgence du yen aprés un ajustement
inattendu de la politique monétaire de la Banque du Japon, ce qui

a permis a l'indice Topix de gagner 11,9 % en dollars canadiens. Les
marchés nord-américains ont sous-performé, l'indice américain S&P

500 n'ayant progressé que de 5,6 %. Les marchés émergents dans leur
ensemble ont été a peu prés en phase avec les marchés mondiaux, mais
au sein de ces marchés, ['Afrique du Sud et la Corée ont surperformé,
tandis que le Brésil, la Chine et 'Inde ont tous été a la traine.

L'activité du portefeuille a été relativement faible au cours de la
période. L'exposition des Etats-Unis s'est accentuée 2 la suite de
l'acquisition, par la City of London Investment Management (CLIM), de
titres dont la décote s'est accrue en raison des ventes a des fins fiscales
et en vue de la distribution des gains en capital a long terme en fin
d’année aux Etats-Unis. Lexposition du Royaume-Uni a diminué étant
donné que la CLIM s'est défaite de titres dont la décote s'était réduite.
Dans l'ensemble, la performance du Fonds en 2022 a été trés décevante,
cependant la CLIM persiste a croire qu'il y a une valeur intrinséque
importante a réaliser lorsque les marchés se redresseront.

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.




: pf\/\f\ Gestion Tradex Inc.
& \ 340 rue Albert, Suite 1604
ra eXCa w simce 1960 Ottawa, Ontario K1R 7Y6
| depuis 1960 Tél.: 613-233-3394 © 800-567-3863 ® Fax: 613-233-8191 ® 877-492-3863

mutual funds for the pLIblIC seryice e-mail: info@tradex.ca © Site web: www.tradex.ca/fr/
fonds mutuels pour fonctionnaires

Rappel annuel concernant les rapports sur les fonds communs de placement

Deux fois par année, pour les périodes se terminant le 30 juin et le 31 décembre, nous produisons des rapports intermédiaires de la direction sur le
rendement des fonds et états financiers pour vos placements dans les fonds communs de placement pour les périodes prenant fin le 30 juin et le 31
décembre.

Le site Web Tradex renferme des renseignements détaillés sur vos placements. Visitez le site www.tradex.ca ou, sous la rubrique Information
juridique, il est possible de consulter ou de télécharger, pour les trois Fonds Tradex, les rapports intermédiaires de la direction sur le rendement
des fonds et états financiers, ainsi que d’autres documents importants tels que l'apercu des Fonds, les rapports annuels de la direction et états
financiers annuels, le prospectus simplifié, et l'information trimestrielle sur le portefeuille. Ces documents sont également disponibles sur le site
Web SEDAR a l'adresse www.sedar.com.

Vous pouvez recevoir gratuitement des copies imprimées des rapports de la direction et états financiers. Si vous nous avez déja indiqué les
documents que vous souhaitez recevoir, vos instructions seront conservées dans nos dossiers aussi longtemps que vous détenez des
placements dans un Fonds, ou jusqu’a réception de nouvelles instructions de votre part. Pour de plus amples renseignements, pour modifier
vos instructions en vigueur, ou pour demander une copie imprimée de ces documents, composez le 1-800-567-3863, ou adressez-vous a votre
conseiller.

Avis annuel concernant les Apercus de fonds pour les membres adhérant aux débits préautorisés

Quand vous adhérez pour contribuer a des Fonds Tradex par débits préautorisés, vous recevrez un exemplaire de 'apercu du Fonds, et ce, pour
chacun des fonds dans lesquels vous investissez. A moins de lavoir expressément demandé au moment de votre placement initial, nous ne vous
enverrons pas d'autres exemplaires de ['apercu du Fonds. Vous pouvez cependant obtenir sans frais sur demande une copie de la version la plus
récente de 'apercu du Fonds comme suit : a) en nous téléphonant au 1-800-567-3863; b) en nous envoyant une demande par la poste; c) en nous
envoyant une demande par courriel a info@tradex.ca; ou d) en vous adressant a votre conseiller financier. Vous pouvez également télécharger sans
frais l'apercu du Fonds pour les trois Fonds Tradex sur notre site www.tradex.ca ou sur www.sedar.com.

Les lois sur les valeurs mobiliéres vous conférent certains droits statutaires quand vous achetez des titres d’'un fonds commun de placement. Ces
droits décrits dans l'apercu du Fonds englobent le droit d’annuler le premier achat de titres d'un fonds au moyen d’'un accord de débit préautorisé
sous réserve d'exercer ce droit dans le délai prescrit. Toutefois ce droit ne s'étend pas aux achats subséquents de titres dans un fonds au moyen
d’un accord de débit préautorisé. Vous pouvez cependant résilier ['accord de débit préautorisé en tout temps avant la prochaine date de cotisation
prévue. En cas de fausse déclaration dans l'apercu du Fonds, ou dans tout autre document inclus par renvoi dans tout prospectus simplifié, vous
avez le droit d'intenter une action en dommages-intéréts ou en annulation, que vous ayez ou non demandé l'apercu du Fonds.

Nous vous remercions de confier vos investissements a Tradex Management Inc.

Procédures de rachat

Nous sommes tenus par la loi de vous informer des procédures a suivre pour le rachat de parts ou d’actions placées dans un Fonds Tradex. Vous pouvez
vendre en tout temps vos parts et actions, en totalité ou en partie. Si votre ordre de rachat est recu par notre bureau avant 16 h (heure de ['Est), vous
recevrez le jour ouvrable suivant, le calcul de la valeur de lactif net par part le jour de réception de l'ordre de rachat. Nous allons transférer et vous
transmettre le produit du rachat (ou a votre revendeur) dans les deux jours ouvrables suivant la réception d’une demande de rachat diment remplie.
Pour de plus amples renseignements, veuillez prendre connaissance de la section Achats, substitutions et rachats dans le prospectus simplifié.

Pour obtenir une copie imprimée des rapports de la direction sur le rendement des Fonds et les états financiers pour les Fonds Tradex, veuillez
remplir la section qui suit et la numériser au besoin, et nous la retourner par la poste, par télécopieur ou par courriel :

Prénom (complet) Nom de famille Numéro de téléphone



