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Commentaire de novembre 2020

Depuis le début de I'année et jusqu’au 30 novembre, le Nos spécialistes en
Fonds immobilier mondial Ninepoint a généré un Investissement
rendement total de -1,07 %, comparativement a l'indice F rv ' | .
: . Jeff Sayer, CFA
MSCI World IMI Core Real Estate, qui a affiché un » Vice-président, gestionnaire de
rendement total de -11,25 %. Pour le mois, le Fonds a . t portefeuille

généré un rendement total de 0,95 %, pendant que celui
de l'indice était de 9,07 %.

Depuis notre dernier commentaire, des éclaircissements supplémentaires sont apparus concernant
deux événements trés examinés. Premiérement, nous avons davantage confiance dans l'issue de la
46e élection présidentielle américaine aprés que la plupart des Etats ou les résultats étaient
contestés ont confirmé les résultats et que la General Services Administration a vérifié les résultats
et déclaré Joe Biden président élu. Ensuite, les données positives sur le vaccin contre la COVID-19 de
Pfizer-BioNTech (dont le taux d'efficacité est de 95 %) ont été suivies par les données positives sur le
vaccin de Moderna (dont le taux d'efficacité est de 94 %). Outre les inquiétudes concernant la
distribution du vaccin, Pfizer prévoit de produire jusqu’a 1,3 milliard de doses, et Moderna entre 500
millions et 1,0 milliard de doses en 2021. De toute évidence, ces catalyseurs ont levé une grande
partie de l'incertitude chez les investisseurs et ceux-ci accordent une moins grande importance au
risque.

Le revirement intense s'est poursuivi tout au long du mois avec des opérations dans des épicentres
de la pandémie et de nombreux secteurs de grande valeur, connaissant une explosion encore plus
importante, au détriment des actions de croissance de longue durée. Les secteurs de I'énergie (+26,6
%), des services financiers (+16,8 %) et des industries (+15,6 %) ont été les principales sources de
gains de la réouverture. Dans le secteur des industries, les domaines ou I'on peut noter un gain
important sont naturellement les compagnies aériennes et les croisiéristes. Dans le secteur de
I'infrastructure, les pipelines, les routes a péage et les aéroports ont dominé la reprise, tandis que
dans le secteur de 'immobilier, les FPI de commerce de détail, les FPI de soins de santé, les FPI de
bureaux et les FPI résidentielles multifamiliales ont offert un rendement supérieur a celui de l'indice.
Bien que nous ayons augmenté notre exposition aux actions en y ajoutant une certaine cyclicité au
cours des derniers mois, nous souhaitons nous abstenir de poursuivre les opérations dans les
épicentres de la pandémie étant donné I'ampleur des variations sur quelques semaines seulement. A
ce stade, notre processus de placement suggére qu'une stratégie diversifiée en haltéres (créée en
mélangeant des titres de croissance et de valeur, mais en évitant les extrémités du spectre
d'investissement) offre le plus grand potentiel de rendement ajusté en fonction du risque jusqu'en
2021.

La raison pour laquelle nous ne suivons pas la tendance vient de la bulle qui se forme dans la reprise
économique naissante. Alors que les nouveaux cas de COVID-19 s'accélérent en Amérique du Nord
(apres I'Action de grace et peut-étre les vacances de Noél), le rythme de la réouverture ralentit et le
retour des restrictions de déplacement pourrait méme effacer certains des progres réalisés jusqu’a


http://www.ninepoint.com/fr/profil-de-la-soci%C3%A9t%C3%A9/direction/nos-sp%C3%A9cialistes-en-investissement/ninepoint/jeff-sayer/

présent. Nous nous attendons a un nombre croissant de nouveaux cas pendant I'hiver, il est donc
important d'éviter toute complaisance en attendant la distribution du vaccin et, éventuellement,
'immunité collective. Il est également décevant de constater que nous n'avons toujours pas d'accord
sur la phase IV du plan de relance budgétaire, malgré les quelque 10 millions de pertes d'emplois
depuis le début de la pandémie. Enfin, la composition du Sénat américain n'est pas encore définitive
et un second tour du scrutin en Géorgie le 5 janvier déterminera si nous aurons une « vague bleue »
ou un gouvernement divisé. Un balayage démocrate pourrait se traduire par un plan de relance plus
important, mais serait probablement financé par des taxes plus élevées a I'avenir. A l'inverse, un
gouvernement divisé créerait une impasse, généralement un scénario idéal pour les marchés des
actions, mais le plan de relance budgétaire serait probablement plus petit et peut-étre insuffisant
pour maintenir le rythme de la reprise économique.

Nous essayons essentiellement de trouver I'équilibre de fagon prudente, en pesant les risques a
court terme et les avantages a long terme d'un plan de relance budgétaire et monétaire progressive
et d'une distribution de vaccins contre la COVID-19 jusqu’en 2021. La croissance des bénéfices
pourrait étre bien supérieure a 20 % au cours de 'année a venir. Si les taux d'intérét restent bas, ce
qui permet aux multiples de rester élevés, nous prévoyons une année acceptable quant au
rendement total pour I'ensemble des marchés des actions.

Sur une base absolue, les sous-secteurs des FPI industrielles (+321 pb), des FPI spécialisées (+284 pb)
et des sociétés d'exploitation immobiliere (+236 pb) sont les principaux contributeurs du Fonds
immobilier mondial Ninepoint depuis le début de I'année, alors que les sous-secteurs des FPI de
bureaux (-426 pb), des FPI résidentielles (-281 pb) et des FPI de soins de santé (-155 pb) ont été les
plus a la traine.

Sur une base relative, la contribution positive au rendement du Fonds des sous-secteurs des FPI de
commerce de détail, des FPI diversifiées et des sociétés d’exploitation immobiliere a été
contrebalancée par la contribution négative des sous-secteurs des FPI résidentielles, FPI de bureaux
et des FPI de soins de santé.
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Nous surpondérons actuellement les sous-secteurs des FPI industrielles, de la construction



résidentielle et des services de télécommunications intégrés tandis que nous sous-pondérons ceux
des activités immobiliéres diversifiées, des FPI diversifiées et des FPI de soins de santé. Etant donné
que nous prévoyons que la reprise s'étendra en 2021, alors que le monde sort du confinement, nous
avons réduit certaines de nos répartitions sectorielles inhabituelles (surpondération ou sous-
pondération).

Toutefois, les répartitions en 2021 dépendront des résultats officiels du second tour des élections
présidentielles et sénatoriales américaines (tranchant la question d'une « vague bleue » ou d'un
gouvernement divisé), et de la distribution des vaccins contre la COVID-19. N'oubliez pas que le
secteur de I'immobilier a un effet de levier énorme sur la réouverture du commerce, étant donné les
évaluations réduites, et ce, malgré le potentiel de reprise des flux de trésorerie lorsque nous
retournerons dans nos bureaux du centre-ville et dans les centres commerciaux.

Si la prochaine série de mesures de relance budgétaire est suffisamment importante pour prévenir

les dommages économiques a long terme et si les économies du monde entier peuvent rouvrir sans
heurts, nous pourrions enfin voir une reprise conjointe des actions de croissance et de momentum,
et des actions de valeur et cycliques. La encore, nous avons structuré nos participations en utilisant
une stratégie des haltéres en prévision de la normalisation de 'économie mondiale.

Sector Exposure

30.0%
25.0%
20.0%

15.0%

- ags Bay LLL

&2 & & <@ A® &a A5 & & <& A2 A2
& S & Q < ; S & & Q N Q0
5.0% Q's“-lg& C A Q}Qf‘“ A A ) @Qg’ & Q'Q/
@V‘ (é{\\% Clré o@e & P & & o‘{\\g & e S Q,&\ Q@"@ NG
108% J S A & & > O ® S &
-108% S A & & & @ 5 2
S * R 3 & & & <@ o
8 2 @
@ & RZ o
I ) e @
&9 & <& &
© & <&
& Y
& &\@b Q_'Z?
&

m Portfolio m Active

Source: Ninepoint Partners

Sur le plan des actions individuelles, Innovative Industrial Properties (+163 pb), Tricon (+117 pb) et
Goodman Group (+110 pb) sont les principaux contributeurs au rendement du Fonds depuis le début
de l'année. Parmi les titres les plus a la traine pour cette méme période, mentionnons Dream Office
(-108 pb), Kilroy Realty (-102 pb) et Invitation Homes (-85 pb).

En novembre, nos placements ayant obtenu les meilleurs rendements comprenaient Industrial
Properties (+99 pb), Store Capital (+25 pb) et VICI Properties (+21 pb) alors que Equinix (-30 pb),
Digital Realty (-25 pb) et Americold Realty (-22 pb) ont sous-performé.

En date du 30 novembre 2020, le Fonds immobilier mondial Ninepoint se concentrait sur 30
positions, les 10 principaux placements représentant environ 35,6 % du Fonds. Au cours de
I'exercice précédent, 19 des 30 sociétés dont les titres sont détenus par le Fonds ont annoncé une



augmentation de leurs dividendes, avec une hausse moyenne de 8,6 % (la hausse médiane était de
5,7 %). En utilisant une approche immobiliere intégrale, nous continuerons a suivre un processus de
placement discipliné, en équilibrant I'évaluation, la croissance et le rendement dans le but de
produire de solides rendements ajustés en fonction du risque.

Jeffrey Sayer, CFA
Partenaires Ninepoint



Fonds immobilier mondial Ninepoint Rendements Composés' au 30 novembre
2020 (série F NPP132)

1 MOIS AQ 3 MOIS 6 MOIS 1TAN 3 ANS 5 ANS Début
Fonds 1,0 % -1.1 % -3,5% 2,7% -4,1 % 4,1 % 7.3 % 8,0 %
Indice 9,1 % -11,3% 4,6 % 6,8 % -12,8 % 1.2% 31% 3,0%

" Tous les rendements et les détails du Fonds a) reposent sur les parts de série F; b) sont nets de frais; c) sont
annualisés si la période est supérieure a un an; d) sont en date du novembre 30, 2020; e) les rendements annuels
de 2015 sont pour la période du 4 ao(t au 31 décembre 2015.

2 l'indice est composé & 100 % de I'indice FTSE EPRA/NAREIT Developed TR (dollars canadiens) et est calculé par

Ninepoint Partners LP selon les renseignements sur les indices publiquement accessibles

Le Fonds est généralement exposé aux risques suivants. Veuillez consulter le prospectus du Fonds pour obtenir
une description de ces risques : risque lié a I'épuisement du capital, risque lié a la concentration, risque de crédit,
risque de change, risque lié aux dérivés, risque lié aux marchés émergents, risque lié aux titres de fiducies de
placement immobilier (FPI), risque lié aux fonds négociés en bourse, risque lié aux placements étrangers, risque
lié aux fiducies de revenu, risque lié a I'inflation, risque lié aux taux d'intérét, risque lié a la liquidité, risque de
marché, risque lié au secteur de I'immobilier, risque lié a la réglementation, risque lié a la série, risque lié aux
ventes a découvert, risque lié a un émetteur donné, risque lié aux porteurs de titres importants, risque lié a la
fiscalité.

Ninepoint Partners LP est le gestionnaire de placement des Fonds Ninepoint (collectivement, les « Fonds »). Un
placement dans un fonds commun de placement peut donner lieu a des commissions, des commissions de suivi,
des frais de gestion, des frais liés au rendement (le cas échéant) ainsi qu'a d'autres frais et dépenses. Veuillez lire
attentivement le prospectus avant d'investir. Le taux de rendement indiqué pour les parts de série A du Fonds
pour la période se terminant le novembre 30, 2020 est basé sur le taux de rendement total composé annuel
historique et inclut les changements de valeur des parts et le réinvestissement des dividendes distribués. Il ne
tient cependant pas compte des ventes, des rachats, des distributions ou des charges facultatives ni des impots
sur le revenu payables par tout détenteur de part, qui pourraient avoir réduit le rendement. Les fonds communs
de placement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue souvent et les rendements passés ne se reproduisent pas
nécessairement. L'information contenue dans la présente communication ne constitue pas une offre ni une
sollicitation par toute personne résidant aux Etats-Unis ou dans tout ressort ot une telle offre ou sollicitation
n'est pas autorisée ou a toute personne qu'il est illégal de solliciter ou a qui il est illégal de faire une telle offre. Les
investisseurs éventuels qui ne résident pas au Canada doivent s'adresser a leur conseiller en placement pour

déterminer si les titres du Fonds peuvent étre légalement vendus dans leur ressort.

Les opinions, les estimations et les prévisions (« I'information ») contenues dans la présente étude sont
uniquement celles de Ninepoint Partners LP et sont modifiables sans préavis. Ninepoint Partners fait tous les
efforts pour assurer que lI'information est tirée de sources considérées fiables et exactes. Cependant, Ninepoint
Partners n'assume aucune responsabilité quant aux pertes ou dommages directs ou indirects quelconques
pouvant résulter de l'utilisation de cette information. Ninepoint Partners n'a aucune obligation de mettre a jour
ou de maintenir a jour I'information contenue dans le présent document. Les destinataires ne doivent pas
substituer I'information a leur propre jugement. Veuillez consulter votre conseiller professionnel relativement a
votre situation particuliére. Les opinions concernant une entreprise, un titre, un secteur ou un marché en

particulier ne doivent pas étre considérées comme une indication aux fins de négociation des fonds



d'investissement gérés par Ninepoint Partners LP. Toute mention d'une entreprise particuliere est faite
uniquement a titre informatif, ne doit pas étre considérée comme un conseil en matiére de placement ou une
recommandation d'achat ou de vente ni comme une indication de la facon qu’investissent ou investiront les
portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Ninepoint Partners LP. Ninepoint Partners LP ou ses sociétés
affiliées peuvent étre propriétaires bénéficiaires ou contréler a titre bénéficiaire 1 % ou plus de n‘importe quelle
catégorie de titres de capitaux propres des émetteurs mentionnés dans la présente étude. Ninepoint Partners LP
ou ses sociétés affiliées peuvent détenir une position vendeur de n‘importe quelle catégorie de titres de capitaux
propres des émetteurs mentionnés dans la présente étude. Au cours des précédents douze mois, Ninepoint
Partners LP ou ses sociétés affiliées peuvent avoir recu des émetteurs mentionnés dans la présente étude une
rémunération pour d'autres raisons que les services normaux de conseils en matiere de placement ou
d'exécution d'opérations.

Ninepoint Partners LP Au numéro sans frais : 1 866 299-9906 SERVICES AUX COURTIERS : CIBC Mellon GSSC Record
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