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Performance 
en bref

Le présent document vise à donner un aperçu de la performance générale des produits structurés (catégorie F) émis aux investisseurs canadiens par la 
Banque Nationale du Canada (la « Banque ») qui ont atteint leur date d’échéance ou qui ont été remboursés par anticipation entre le 1er janvier 2016 et le 
31 décembre 2025. Il s’agit ainsi du rendement réalisé pendant la durée du produit structuré, et non pas du rendement fondé sur la performance durant 
ces années uniquement.

Les résultats sont présentés par catégories principales de produits : les titres sous forme de billets à capital non protégé (« billets à capital non protégé » 
ou « BCNP ») et les produits à capital protégé qui incluent les billets à capital protégé (« BCP ») ainsi que les certificats de placement garanti liés à des 
actions (« CPG »).

Dans ce document, le terme « 2016 à 2025 » réfère à la période du 1er janvier 2016 au 31 décembre 2025, et le terme « 2016 à 2021 » réfère à la période 
du 1er janvier 2016 au 31 décembre 2021. 

De plus, le terme « rachat » fait référence au remboursement anticipé d’un produit.

Notice d’information confidentielle (réservée à l’usage exclusif des courtiers)
La présente notice d’information est confidentielle et réservée à l’usage de représentants inscrits seulement. Il est interdit de reproduire ou de distribuer 
son contenu au public ou à la presse. La législation canadienne en matière de valeurs mobilières interdit une telle distribution de l’information. À moins 
d’indications contraires, l’information relative aux titres décrits ci-après est tirée des prospectus simplifiés préalables de base de la Banque Nationale 
du Canada qui ont été déposés au fil des ans, tels que modifiés, et des suppléments de prospectus se rapportant aux titres décrits ci-après qui ont 
été déposés auprès des autorités canadiennes de réglementation en valeurs mobilières conformément aux lois sur les valeurs mobilières applicables. 
De plus, l’information relative aux billets à capital protégé et aux certificats de placement garanti liés à des actions décrits ci-après est, sauf indication 
contraire, tirée des documents d’information utilisés pour chacun de ces produits structurés. La présente notice d’information confidentielle n’est fournie 
qu’à titre informatif et ne constitue pas une offre de vente ni une sollicitation d’achat visant les produits structurés qui y sont décrits.

Capital 100 % protégé 
à l’échéance

313 
produits rachetés ou 
arrivés à échéance 

depuis 2016

91 % 
ont généré des 

rendements positifs 
pour les investisseurs

5,1 % 
de rendement 

annualisé moyen

3 570 
billets rachetés ou 
arrivés à échéance 

depuis 2016

99 % 
ont généré des 

rendements positifs 
pour les investisseurs

8,5 % 
de rendement 

annualisé moyen

-32,9 % 
de niveau moyen 

de protection 
à la baisse1

Billets à capital non protégé (BCNP)

	 1	 Le niveau de protection à la baisse représente généralement le niveau jusqu’auquel l’investisseur bénéficie d’une protection de son capital à l’échéance. Les BCNP peuvent être 
structurés avec différents types de protection (barrière observée à l’échéance, marge de protection, etc.). La forme de protection la plus populaire est la barrière observée à l’échéance, 
laquelle a été utilisée dans 98 % des BCNP qui ont atteint leur date d’échéance ou qui ont été remboursés par anticipation entre 2016 et 2025.

Liens utiles : Performance des produits de catégorie AEnglish version Sommaires éducatifs

Résultats par catégories principales de produits

Produits à capital protégé (BCP et CPG)

2Rapport de performance 2025 – Catégorie F RÉSERVÉ AUX COURTIERS

édition
10e

https://www.nbcstructuredsolutions.ca/public/Performance_Report/2025/NBC_Performance_Report_2025_A-Class_FR.pdf
https://www.nbcstructuredsolutions.ca/public/Performance_Report/2025/NBC_Performance_Report_2025_F-Class_EN.pdf
https://www.bncsolutionsstructurees.ca/listeNouvelles.aspx?nonouv=46


2016 à 2025

20,9 %

76,1 %

1,4 %
1,6 %

2025202420232022202120202019201820172016

N
om

br
e 

de
 p

ro
du

its

2016 à 2025

Performance des billets 
à capital non protégé
Tableau 1 – Rendements annualisés par année (échéance ou rachat)

Figure 2 – Rendements annualisés par type de produits et par année 
(échéance ou rachat)
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Figure 1 – Répartition de l’offre de la Banque par type de produits  
et par année (échéance ou rachat)
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	 1	 Titres sous forme de billets BNC remboursables par anticipation émis par la Banque.
	2	 Titres sous forme de billets émis par la Banque dans le cadre d’un programme offrant des versements de retour de capital ou des versements de coupon, que ces versements soient 

conditionnels ou fixes. Ces titres sous forme de billets peuvent également inclure une caractéristique de remboursement par anticipation automatique.
	3	 Titres sous forme de billets émis par la Banque dans le cadre des programmes suivants : les titres sous forme de billets BNC à rendement rehaussé (préalablement les titres sous forme 

de billets BNC BoniMC) et les titres sous forme de billets BNC à rendement rehaussé avec barrière (préalablement les titres sous forme de billets BNC Boni Double PalierMC).
	4	 Titres sous forme de billets émis par la Banque dans le cadre des programmes suivants : les titres sous forme de billets BNC ExpéditionMC, les titres sous forme de billets BNC TrekkingMC, 

les titres sous forme de billets BNC SprintMC et les titres sous forme de billets BNC MarathonMC (rendement accéléré) (préalablement les titres sous forme de billets BNC MarathonMC).
	5	 Les données sont très limitées sur les billets Boni et les billets avec participation/accélération de catégorie F : 51 et 57 billets sont respectivement arrivés à échéance depuis 2016. 

Pour une meilleure représentation de la performance des billets Boni et des billets avec participation/accélération, veuillez vous référer au Rapport de performance des produits de 
catégorie A, car il comprend un plus large éventail de données.

  Billets remboursables1   �Billets à revenu2   �Billets Boni3, 5   �Billets avec participation/accélération4, 5

0,0 % 1,4 % 5,1 % 1,1 % 3,5 % 1,3 % 6,1 % 3,1 % 0,2 % 0,6 %
0,0 % 4,3 % 3,8 % 3,3 % 2,2 % 0,5 % 2,2 % 1,2 % 0,8 % 1,8 %
37,5 % 48,6 % 34,6 % 63,4 % 79,5 % 78,5 % 65,9 % 74,2 % 84,7 % 76,7 %
62,5 % 45,7 % 56,4 % 32,2 % 14,8 % 19,7 % 25,8 % 21,5 % 14,3 % 20,9 %
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Tableau 2 – Produits à capital protégé (BCP et CPG)

Statistiques 2016 à 2021 2022 2023 2024 2025 2016 à 2025

Nombre de produits 72 49 42 78 72 313

Produits ayant généré un rendement positif 57 40 39 77 71 284

Produits ayant uniquement remboursé le capital à l’échéance 15 9 3 1 1 29

Terme moyen réalisé (en années) 3,8 4,2 5,0 3,3 2,6 3,6

Rendement annualisé moyen 3,4 % 3,6 % 3,4 % 5,9 % 8,0 % 5,1 %

Rendement annualisé moyen du quartile supérieur1 6,6 % 7,0 % 6,9 % 9,7 % 12,2 % 9,7 %

Rendement annualisé moyen du quartile inférieur2 0,1 % 0,4 % 0,5 % 1,2 % 3,8 % 0,7 %

Tableau 3 – Billets à capital non protégé (BCNP)

Statistiques 2016 à 2021 2022 2023 2024 2025 2016 à 2025

Nombre de produits 1 334 279 256 920 781 3 570

Produits ayant généré un rendement positif 1 317 272 245 910 778 3 522

Produits ayant uniquement remboursé le capital à l’échéance 6 1 9 0 1 17

Produits ayant généré un rendement négatif à l’échéance 11 6 2 10 2 31

Terme moyen réalisé (en années) 1,6 1,7 1,6 1,6 1,3 1,6

Niveau moyen de protection à la baisse -32,9 % -32,1 % -32,8 % -33,0 % -33,0 % -32,9 %

Rendement annualisé moyen 8,0 % 8,5 % 8,8 % 8,7 % 9,3 % 8,5 %

Rendement annualisé moyen du quartile supérieur1 12,7 % 14,3 % 12,5 % 12,5 % 13,4 % 12,9 %

Rendement annualisé moyen du quartile inférieur2 4,6 % 3,2 % 5,1 % 4,8 % 6,1 % 4,7 %

Résultats de la performance en 2025 (BCNP)

Analyse de 
la performance

1	 Moyenne des rendements au-dessus du troisième quartile (75e percentile) dans les échantillons respectifs.
2	 Moyenne des rendements en dessous du premier quartile (25e percentile) dans les échantillons respectifs.

781 billets arrivés 
à leur date d’échéance 
ou rachetés en 2025

—	 Les BCNP ont généré un rendement annuel moyen de 9,3 % tout en offrant un niveau moyen 
de protection à la baisse de -33,0 %.

—	 72,6 % des BCNP rachetés ou arrivés à leur date d’échéance étaient des billets BNC remboursables 
par anticipation à revenu conditionnel. Ces billets avaient un coupon annuel moyen de 8,5 % avec 
un niveau moyen de protection à la baisse de -33,6 %.

—	 Les billets remboursables ont offert de meilleures performances aux investisseurs en 2025, 
générant un rendement annualisé moyen de 12,3 %.

—	 78,2 % des BCNP rachetés en 2025 étaient dans leur première année, ce qui est conforme aux attentes 
dans un contexte de marché fortement haussier. 

—	 5 produits sont arrivés à échéance en 2025 dans la catégorie des Billets avec participation/
accélération. Ces produits avaient un facteur de participation de 199,5 % en moyenne.

—	 Les 2 seuls BCNP qui ont généré des rendements négatifs à l’échéance étaient des billets BNC 
remboursables par anticipation à revenu conditionnel liés aux portefeuilles de référence suivants : 
Ford Motor Company et Lightspeed Commerce Inc.

99,6 % ont généré 
des rendements positifs 
pour les investisseurs

9,3 % de rendement 
annualisé moyen
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Performance par fréquence de rachat et d’échéance

Fréquence

Terme moyen 
réalisé 

(en années)
Rendement moyen 

des billets

Niveau moyen 
de protection 

à la baisse

% des billets ayant 
surperformé le rendement 

du portefeuille de référence1

0–1 an 1,0 12,8 % (13,1 % p.a.) -30,7 % 40,0 %

1–2 ans 2,0 23,0 % (10,9 % p.a.) -27,4 % 86,0 %

2–3 ans 3,0 30,8 % (9,4 % p.a.) -27,4 % 89,5 %

3–4 ans 4,0 40,9 % (9,0 % p.a.) -26,6 % 100,0 %

4–5 ans 5,0 85,0 % (13,1 % p.a.) -30,0 % 100,0 %

Échéance 4,4 0,5 % (-1,4 % p.a.) -31,3 % 87,5 %

TOTAL 1,7 17,4 % (11,4 % p.a.) -29,5 % 59,2 %

Performance des 5 principaux portefeuilles de référence  
(par nombre de produits)

Portefeuille de référence2

Rendement 
annualisé 

moyen

Niveau moyen 
de protection 

à la baisse

Terme moyen 
réalisé  

(en années)

Billets ayant 
un rendement 

positif

Billets ayant 
protégé 

le capital

Billets ayant 
un rendement 

négatif

Banques canadiennes 12,4 % -30,9 % 1,6 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Marché européen diversifié 9,1 % -28,4 % 1,8 96,5 % 3,5 % 0,0 %

Assureurs canadiens 11,5 % -28,9 % 1,6 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Marché canadien diversifié 10,1% -25,3 % 1,4 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Pipelines canadiens 15,8 % -31,5 % 1,4 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Regard sur les billets BNC remboursables par anticipation
Les titres sous forme de billets BNC remboursables par anticipation sont des titres sous forme de billets à capital non protégé 
qui offrent la possibilité de recevoir des rendements améliorés dans un intervalle prédéfini tout en procurant une protection 
conditionnelle du capital à l’échéance.

Aperçu de la performance depuis 2016

1	 À l’exception des billets liés à un indice Solactive qui est un indice à rendement ajusté, le rendement du portefeuille de référence est un rendement du cours (c.-à-d. qu’il ne tient pas 
compte des distributions et (ou) des dividendes versés au titre de l’actif sous-jacent ou par ses éléments constitutifs).

2	 « Banques canadiennes » inclut des paniers d’actions et des indices Solactive; « Marché européen diversifié » inclut l’indice EURO STOXX 50®; « Assureurs canadiens » inclut des 
paniers d’actions et des indices Solactive; « Marché canadien diversifié » inclut le FNB iShares® S&P / TSX 60 Index et des indices Solactive; « Pipelines canadiens » inclut des paniers 
d’actions et des indices Solactive.

60,2 %

20,1 %

12,7 %

2,5 %

4,3 %

0,1 %

→	 97 % ont généré des rendements positifs pour les investisseurs

→	 11,4 % de rendement annualisé moyen

→	 1,7 an de terme moyen réalisé

→	 -29,5 % de niveau moyen de protection à la baisse
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Performance par fréquence de rachat et d’échéance

Fréquence
Terme moyen réalisé 

(en années)
Rendement moyen 

des billets
Niveau moyen de 

protection à la baisse
Pourcentage des 
coupons payés

0–1 an 0,7 5,5 % (8,5 % p.a.) -35,1 % 100,0 %

1–2 ans 1,6 13,0 % (7,9 % p.a.) -34,4 % 99,2 %

2–3 ans 2,6 17,6 % (6,5 % p.a.) -34,1 % 98,5 %

3–4 ans 3,6 22,9 % (5,9 % p.a.) -32,9 % 96,9 %

4–5 ans 4,6 36,7 % (7,0 % p.a.) -36,3 % 95,4 %

5–6 ans 5,5 44,4 % (6,9 % p.a.) -30,0 % 90,9 %

6–7 ans 6,5 54,3 % (6,9 % p.a.) -30,0 % 100,0 %

Échéance 3,8 8,3 % (0,1 % p.a.) -33,6 % 59,5 %

TOTAL 1,3 9,3 % (7,9 % p.a.) -34,8 % 97,5 %

Performance des 5 principaux portefeuilles de référence  
(par nombre de produits)

Portefeuille de référence1

Rendement 
annualisé 

moyen

Niveau moyen 
de protection 

à la baisse

Terme moyen 
réalisé 

(en années)

Pourcentage 
des coupons 

payés

Billets ayant 
un rendement 

positif

Billets ayant 
protégé 

le capital

Billets ayant 
un rendement 

négatif

Marché américain diversifié 7,3 % -35,4 % 1,0 100,0 % 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Banques canadiennes 8,1 % -34,9 % 1,4 99,9 % 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Marché canadien diversifié 6,6 % -35,1 % 1,3 100,0 % 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Banques américaines 9,3 % -35,9 % 1,1 99,2 % 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Assureurs canadiens 8,0 % -33,5 % 1,2 99,6 % 100,0 % 0,0 % 0,0 %

Regard sur les billets BNC remboursables par anticipation 
à revenu conditionnel
Les billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel représentent la grande majorité des billets à revenu émis 
par la Banque. Ce sont des titres sous forme de billets à capital non protégé qui offrent la possibilité de recevoir des distributions 
conditionnelles périodiques pendant leur durée tout en procurant une protection conditionnelle du capital à l’échéance.

Aperçu de la performance depuis 2016

1	 « Marché américain diversifié » inclut le FNB iShares® Core S&P 500 Index (CAD-Hedged), le FNB SPDR® S&P 500® ETF Trust, le FNB iShares® U.S. Small Cap Index (CAD-Hedged), 
le FNB iShares® Russell 2000 ETF et des indices Solactive; « Banques canadiennes » inclut des paniers d’actions et des indices Solactive; « Marché canadien diversifié » inclut le FNB 
iShares® S&P/TSX 60 Index et des indices Solactive; « Banques américaines » inclut des paniers d’actions et des indices Solactive; « Assureurs canadiens » inclut des paniers d’actions 
et des indices Solactive.

→	 99,6 % ont généré des rendements positifs pour  les investisseurs

→	 7,9 % de rendement annualisé moyen

→	 1,3 an de terme moyen réalisé

→	 97,5 % des coupons payés

→	 -34,8 % de niveau moyen de protection à la baisse

 

64,2 %

16,6 %

12,3 %

4,2 %

1,6 %

0,1 %

0,04 %

0,9 %
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Exemples de produits

Nom du produit

Terme 
réalisé 

(en années)

Rendement du 
portefeuille de référence 

(à l’échéance ou au 
moment du rachat)1

Rendement du 
produit (à l’échéance 

ou au moment 
du rachat)

Billets BNC remboursables par anticipation liés à l’indice Solactive 
Canada Bank 40 AR, catégorie F [NBC24315] 3,0 24,2 % 47,3 % (13,8 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation liés à l’indice Solactive 
Canada Bank 30 AR, catégorie F [NBC24124] 3,0 0,3 % 30,0 % (9,1 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation liés à l’indice Solactive 
Canada Select Large Capitalizations II 62 AR, catégorie F [NBC24872] 1,0 14,7 % 12,1 % (12,1 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation liés à l’indice Solactive 
Canada Pipelines AR 115, catégorie F [NBC24783] 1,0 13,7 % 14,5 % (14,5 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel 
liés au secteur aurifère mondial, catégorie F [NBC21270] 5,0 24,2 % 45,0 % (7,7 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel 
liés à l’indice Solactive United States Big Banks 3.25% AR ($ US), 
catégorie F [NBC27534]

1,0 16,1 % 11,3 % (11,3 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel 
liés à l’indice Solactive GBS United States 500 Hedged to CAD 3% 
Decrement, catégorie F [NBC29451]

1,0 11,4 % 9,0 % (9,0 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel 
liés à l’indice Solactive Canada Bank 40 AR, catégorie F [NBC22948] 3,3 5,5 % 27,1 % (7,7 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel 
liés au marché canadien, catégorie F [NBC30409] 0,5 13,8 % 3,5 % (7,2 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel 
liés à l’indice Solactive Gold Miners Hedged to CAD 3% Decrement, 
catégorie F [NBC30084]

0,5 21,9 % 6,0 % (12,4 % p.a.)

Billets BNC remboursables par anticipation à revenu conditionnel 
liés au secteur de l’énergie propre mondial, catégorie F [NBC21752] 3,0 -43,1 % -12,8 % (-4,5 % p.a.)

Billets BNC à rendement rehaussé avec barrière liés à un portefeuille 
de banques canadiennes, catégorie F [NBC25034] 5,0 78,4 % 100,0 % (14,9 % p.a.)

CPG Flex BNC remboursable par anticipation lié aux compagnies 
canadiennes à grande capitalisation (RA), série 12F [NBC29140] 1,0 17,0 % 8,0 % (8,0 % p.a.)

CPG Flex BNC portefeuille de banques canadiennes, série 17F 
[NBC26863] 5,0 9,9 % 45,5 % (7,8 % p.a.)

1	 À l’exception des billets liés à un indice Solactive qui est un indice à rendement ajusté, le rendement du portefeuille de référence est un rendement du cours (c.-à-d. qu’il ne tient pas 
compte des distributions et (ou) des dividendes versés au titre de l’actif sous-jacent ou par ses éléments constitutifs).
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L’équipe de référence 
dans le secteur des 
produits structurés

Les produits structurés sont des 
solutions de placement novatrices 
et flexibles qui complémentent les 
portefeuilles traditionnels.

Ils peuvent être adaptés aux besoins 
de chaque investisseur et permettent 
de concilier le désir de rendement 
avec le besoin de sécurité.

Deux des réalisations de 2025 
qui témoignent de ce qui nous tient 
le plus à cœur
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Les renseignements contenus dans le présent document sont fondés sur des sources que nous croyons fiables, mais nous ne pouvons assurer qu’ils soient exhaustifs et exacts. 
Le rendement historique n’est pas garant du rendement futur. Le présent document ne vise qu’à informer et ne constitue en aucun cas une offre de vente ni une sollicitation d’achat 
relativement aux produits structurés. Les produits structurés pourraient ne pas constituer des dépôts assurables en vertu de la Loi sur la Société d’assurance-dépôts du Canada ou de 
tout autre régime d’assurance-dépôts créé en vue d’assurer le paiement de la totalité ou d’une partie d’un dépôt en cas d’insolvabilité de l’institution de dépôt. Les produits structurés ne 
sont pas des placements conventionnels à revenu fixe, ne conviennent pas à tous les types d’investisseurs et sont sujets à un certain nombre de facteurs de risque, nous vous référons 
aux documents d’offre pertinents. Toute tierce partie fournissant de l’information ou des données sur un actif sous-jacent mentionné dans le présent document n’a pas révisé et (ou) 
approuvé le présent document ni n’a parrainé, approuvé ou promu son contenu. 
L’indice EURO STOXX 50® (ci-après dénommé « indice ») est la propriété intellectuelle (y compris les marques déposées) de STOXX Ltd., ISS STOXX Index GmbH, ou de leurs donneurs 
de licence, et est utilisé dans le cadre d’une licence. Les produits structurés de la Banque ne sont ni parrainés, ni promus, distribués ou soutenus de quelque manière par STOXX Ltd., 
ISS STOXX Index GmbH ou leurs donneurs de licence, partenaires de recherche ou fournisseurs de données. De plus, STOXX Ltd., ISS STOXX Index GmbH et leurs donneurs de licence, 
partenaires de recherche ou fournisseurs de données ne donnent aucune garantie et déclinent toute responsabilité (pour négligence ou tout autre grief) à cet égard d’une manière 
générale, ou plus spécifiquement en ce qui concerne des erreurs, omissions ou interruptions dans l’indice ou ses données.
Les indices Solactive sont la propriété intellectuelle (y compris les marques de commerce déposées) de Solactive AG et sont utilisés sous licence. Les produits structurés ne sont 
pas parrainés, promus, vendus ni soutenus d’aucune autre façon par Solactive AG qui, par ailleurs, n’offre aucune garantie ni assurance, expresse ou implicite, quant aux résultats de 
l’utilisation d’un indice Solactive et (ou) des marques de commerce qui y sont associées ou quant au niveau de clôture d’un indice Solactive en tout temps ou à tout autre égard. iShares® 
est une marque déposée de BlackRock, Inc., ou de ses filiales aux États-Unis ou ailleurs, utilisée avec autorisation.
iShares® est une marque déposée de BlackRock, Inc., ou de ses filiales aux États-Unis ou ailleurs, utilisée avec autorisation.
SPDR® est une marque déposée de Standard & Poor’s Financial Services LLC aux États-Unis ou ailleurs, utilisée avec autorisation.

Annexe
Méthodologie
La performance d’un produit structuré est généralement composée de deux éléments : (1) les distributions versées pendant la durée du produit, 
le cas échéant, assumant que ces distributions n’ont pas été réinvesties, (2) le rendement final à l’échéance ou à une date de remboursement anticipé. 
Le rendement final est déterminé selon une formule préétablie et dépend du rendement du portefeuille de référence à la ou aux date(s) d’évaluation 
prédéterminée(s). Afin de simplifier les calculs, nous avons présumé que les investisseurs ont conservé les produits jusqu’à l’échéance. Ainsi, cette 
analyse ne tient pas compte des profits et pertes réalisés dans le cadre de leur vente ou de leur achat sur un marché secondaire maintenu par la 
Financière Banque Nationale inc. Afin de fournir une meilleure représentation des produits structurés faisant partie de l’offre standard de la Banque, 
les produits avec une caractéristique de participation inverse sont exclus de cette analyse. Ces produits sont conçus pour offrir, à l’échéance, un 
rendement lié à la performance négative du cours d’un portefeuille de référence et ne reflètent pas l’exposition typique au marché que les investisseurs 
particuliers ont avec les produits structurés.

Interprétation du rendement absolu
L’utilisation de statistiques de performance standards, qu’elles soient absolues ou relatives, pour analyser la performance de produits structurés tels que 
les BCNP, peut nécessiter des explications additionnelles pour avoir une compréhension complète des résultats. En effet, ces statistiques ne prennent 
pas en considération certaines caractéristiques importantes des BCNP, par exemple, la protection à la baisse. Les produits structurés offrent différents 
types de protection et différents niveaux de protection, qui peuvent varier d’un produit à l’autre. Les produits structurés sont tels que, à mesure que le 
niveau de protection offert augmente, le rendement à la hausse escompté diminue (comparativement à un investissement direct dans leur portefeuille 
de référence). De même, les produits structurés offrent différents types d’exposition à la hausse. Par exemple, certains produits sont plus conservateurs 
et sont axés sur la distribution de revenus (c.-à-d., billets à revenu), tandis que d’autres sont plus agressifs et offrent une accélération sur la performance 
du portefeuille de référence (c.-à-d., billets avec participation/accélération).

Il existe de multiples combinaisons possibles de protection à la baisse et d’exposition à la hausse. Certaines combinaisons peuvent aboutir à un produit 
plus conservateur dans son ensemble, alors que d’autres peuvent aboutir à un produit plus agressif. Le choix d’un produit plus conservateur ou agressif 
dépend, entre autres, de la tolérance au risque de l’investisseur ainsi que de ses anticipations ou vues de marchés. Le rendement final du produit 
structuré à l’échéance ou à une date de remboursement anticipé est donc une conséquence de ces deux facteurs ainsi que d’autres facteurs pertinents, 
et ceux-ci devraient être pris en considération lors de l’interprétation des résultats de performance d’un produit structuré.

Interprétation des rendements globaux
Les émissions de produits structurés de la Banque ont toujours été guidées par la demande. Par conséquent, différentes structures peuvent être 
liées simultanément à un même sous-jacent. À titre d’exemple, il est possible de trouver un billet avec participation/accélération et un billet à revenu 
émis en même temps et étant tous deux liés à un des sous-jacents populaires, tel que le fonds négocié en bourse iShares® S&P/TSX 60 Index (XIU). 
Chaque structure a sa propre zone de surperformance. Le choix de l’un ou l’autre de ces produits dépend des préférences de l’investisseur (étant 
principalement reliées à la tolérance au risque et aux anticipations de marchés). La performance des deux produits à l’échéance dépendra du 
rendement réalisé du portefeuille de référence à l’intérieur de leur structure respective. L’un pourrait mieux performer que le rendement du portefeuille 
de référence, alors que l’autre pourrait performer en deçà de ce rendement.

En conclusion, les investisseurs n’ont pas tous la même tolérance au risque ni les mêmes anticipations de marchés. Plus important encore, 
ils ne peuvent pas tous avoir raison en même temps. Cela a un impact direct sur la performance globale des produits structurés.
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