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Probabilité grandissante de récession

Trois de nos sept indicateurs avancés
de récession aux Ftats-Unis ont
atteint des niveaux qui signalent

sans équivoque un repli économique
imminent. L'indice économique avancé
du Conference Board a commencé a
faire état d’'une récession probable
ala fin du troisiéme trimestre. Trois
autres indicateurs restent résolument
en territoire expansionniste, mais

se dirigent (lentement) dans la
mauvaise direction. Le dernier - le
taux de ché6mage - s’établit a un
niveau légérement au-dessus de son
creux historique, et rien ne signale un
changement de tendance évident.

Jim Allworth

Vancouver, Canada
jim.allworth@rbc.com

Les indicateurs qui font état d’'une
récession, ainsi que les demandes de
prestations de ché6mage, qui ont atteint
en mars dernier leur niveau le plus
faible, laissent entrevoir le début d’'une
récession d’ici le deuxiéme trimestre
de 2023, a notre avis.

Courbe des taux (écart entre les
taux des obligations du Trésor a
dix ans et @ un an)

La position des taux d’intérét a court
terme par rapport aux taux d’intérét a
long terme (la forme de la courbe) est
Iindicateur le plus fiable d’'une récession
aux Etats-Unis. Avant le début de
chacune des récessions des 75 derniéres
années, le taux des obligations du
Trésor a un an est passé au-dessus du
taux des obligations a dix ans, ce qui
indique I'arrivée d’un resserrement des
conditions de crédit. Une fois ce seuil
atteint, il a fallu en moyenne un an avant
qu’une récession ne s’‘amorce.

Le taux de rendement @ un an a
nettement dépassé le taux a dix ans en
juillet. Ainsi, les données historiques
donnent a penser que I'économie
américaine sera en récession d’ici I'été
prochain.
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Indicateur

Courbe des taux (écart entre les taux des
obligations du Trésor a dix ans et a un an)

Etat

Expansion Neutre Récession

Demandes de prestations de chémage

Taux de chémage

Indice économique avancé du Conference Board

Flux de trésorerie disponibles de sociétés
non financieres

Indice ISM des nouvelles commandes moins
les stocks

Taux des fonds fédéraux et croissance du
PIB nominal

Source : RBC Gestion de patrimoine
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FEUILLE DE POINTAGE SUR LA
RECESSION AUX ETATS-UNIS

La majorité des banques américaines
ont commencé a relever les normes
de crédit, ce qui confirme le

signal de la courbe des taux selon
lequel les conditions de crédit se
resserrent. Toutefois, les défauts de
paiement des préts et les taux de
défaillance demeurent tres faibles ;
par conséquent, le crédit restera
probablement disponible, mais plus
cher, pendant un certain temps.

Indice ISM des nouvelles
commandes moins les stocks

La différence entre la composante
des nouvelles commandes et la
composante des stocks de I'indice ISM
des directeurs d’achats est devenue
négative a I'approche de la plupart des
récessions aux Etats-Unis. Cependant,
cet indicateur a quelquefois donné

de faux signaux positifs, en signalant
imminence d’une récession alors
qu’aucune récession ne s’est produite.
En outre, cet indicateur ne prend

en compte que I'activité du secteur
manufacturier (environ 15 % de
I’économie américaine) et est dérivé
d’une enquéte plutot que de données
concretes. Nous le considérons donc
comme un indicateur corroborant
auquel il faut porter une attention
particuliére si d’autres indicateurs a
long terme signalent I'approche d’une
récession. Il est négatif depuis le mois
de mai.

Indice économique avancé du
Conference Board

Dans le passé, ces données ont donné
des avertissements précoces fiables de
récession. Lorsque I'indice est tombé
en dessous de son niveau de I'année
précédente, une récession a toujours
suivi, généralement deux ou trois
trimestres plus tard.

Or, il est devenu négatif au troisieme
trimestre, se retrouvant ainsi dans

la colonne rouge de notre feuille de
pointage. Il indique maintenant qu’une
récession s’amorcera probablement
d’ici le deuxiéme trimestre de I'année
prochaine aux Etats-Unis.
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Demandes de prestations
de chémage

Jusqu’a présent, ces données ont
atteint en mars leur plus bas niveau
(178 000) pour le cycle en cours. Le
creux cyclique des demandes est
généralement enregistré 12 mois
environ avant le début de la récession
suivante. Ainsi, si I'indicateur n’atteint
pas un niveau encore plus bas dans les
prochains mois, une récession pourrait
commencer d’ici le printemps de I’an
prochain, selon les données historiques.

Apres avoir touché le creux en mars,

le nombre de demandes a augmenté
graduellement pour culminer @ 245 000
en juillet. Puis, le nombre de nouvelles
demandes mensuelles est retombé
@207 000. On ne peut écarter la
possibilité que ces données touchent
un nouveau creux cyclique dans les
prochains mois.

Taux de chomage

Le taux de ch6mage a monté pour
s’établir a 3,7 % en ao(t, alors qu’il
partait d’un creux de plusieurs
décennies de 3,5 % atteint en juillet.
Pour signaler qu’une récession se
profile a I’horizon, il faudrait qu'il
grimpe a pres de 4,5 % d’ici décembre.
Une fois le seuil atteint, il faut en
moyenne huit ou neuf mois avant
qu’une récession ne s’7amorce. Cela dit,
il n’a parfois fallu attendre que deux ou
trois mois.

Quant au reste...

Ni les flux de trésorerie disponibles
des entreprises non financiéeres ni le
taux des fonds fédéraux par rapport
a la croissance du PIB nominal ne
semblent prés de passer en territoire
« récessionniste », quoique dans les
deux cas, I'écart positif rétrécit.

La pondération du niveau actuel des
sept indicateurs et la projection de

leur trajectoire probable au cours

des prochains trimestres continuent

de laisser entrevoir une probabilité
croissante d’une récession aux
Etats-Unis au premier semestre de 2023.
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Ressources pour les recherches

Le présent document est produit par le Comité des Services-
conseils en gestion mondiale de portefeuille qui fait partie

du groupe Services-conseils en gestion de portefeuille de
RBC Gestion de patrimoine. Le groupe Services-conseils en
gestion de portefeuille de RBC Gestion de patrimoine offre un
soutien en matiére de répartition de I'actif et d’élaboration de
portefeuilles aux conseillers en placement et aux conseillers
financiers de I'entreprise qui créent des portefeuilles
comprenant des titres négociables.

Le Comité des Services-conseils en gestion mondiale de
portefeuille se fonde sur les perspectives générales du
marché établies par le Comité des stratégies de placement

RBC (CSPR) pour assurer un soutien tactique et thématique
supplémentaire au moyen des recherches effectuées par le
CSPR, RBC Marchés des Capitaux et des tiers.

Le CSPR est composé de professionnels des placements des
échelons supérieurs, qui proviennent d’unités opérationnelles
du secteur détail de RBC, notamment le groupe Services-
conseils en gestion de portefeuille. 1l élabore des perspectives
générales pour les placements mondiaux et établit des

lignes directrices pouvant servir a la gestion de portefeuilles.
Le CSPR est présidé par Daniel Chornous, CFA, chef des
placements, RBC Gestion mondiale d’actifs Inc.

Membres du Comité des Services-conseils en gestion mondiale de portefeuille

Jim Allworth — coprésident
Stratégiste, Placements, RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc.

Kelly Bogdanova - coprésidente ; analyste de portefeuille,
Services-conseils en gestion de portefeuille - Etats-Unis,
RBC Gestion de patrimoine, RBC Capital Markets, LLC

Frédérique Carrier — coprésidente
premiere directrice générale, chef, Stratégies de placement
RBC Europe Limited

Mark Bayko, CFA - chef, Gestion de portefeuille
RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc.

Rufaro Chiriseri, CFA - chef, Titres a revenu fixe,
fles Britanniques, RBC Europe Limited

Janet Engels - chef, Services-conseils en gestion de
portefeuille - Etats-Unis, RBC Gestion de patrimoine,
RBC Capital Markets, LLC

Thomas Garretson, CFA — premier stratégiste, Portefeuille
de titres a revenu fixe, Services-conseils en gestion de
portefeuille, RBC Gestion de patrimoine, RBC Capital
Markets, LLC

Ryan Harder, CFA - conseiller en gestion de portefeuille,
Titres a revenu fixe, Services-conseils en gestion de
portefeuille, RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc.

Patrick McAllister, CFA — directeur, Services-conseils sur
actions et gestion de portefeuille, Services-conseils en
gestion de portefeuille, RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc.

Alan Robinson - analyste de portefeuille, Services-conseils
en gestion de portefeuille - Actions américaines, RBC Gestion
de patrimoine, RBC Capital Markets, LLC

Michael Schuette, CFA - stratégiste, Portefeuilles
d’actifs multiples Services-conseils en gestion de
portefeuille - Etats-Unis, RBC Gestion de patrimoine,
RBC Capital Markets, LLC

David Storm, CFA, CAIA - chef des placements,
fles Britanniques et Asie, RBC Europe Limited

Tat Wai Toh - chef, Gestion de portefeuille, iles Britanniques
et Asie, succursale de Singapour, Banque Royale du Canada

Joseph Wu, CFA - gestionnaire de portefeuille, Stratégie
d’actifs multiples, RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc.
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Déclarations exigéees

Certification des analystes

Tous les avis exprimés dans ce rapport refletent exactement
les avis personnels du ou des analystes responsables sur I'un
ou I'autre des titres ou des émetteurs mentionnés. Aucune
partie de la rémunération du ou des analystes responsables
nommés dans le présent rapport n’est, directement ou
indirectement, assujettie a des recommandations ou a des
avis particuliers exprimés dans ce rapport par le ou lesdits
analystes responsables.

Déclarations importantes

Aux Etats-Unis, RBC Gestion de patrimoine exerce ses activités
en tant que division de RBC Capital Markets, LLC. Au Canada,
RBC Gestion de patrimoine comprend notamment RBC Dominion
valeurs mobiliéres Inc., une société étrangére affiliée de RBC
Marchés des Capitaux. Le présent rapport a été préparé par
RBC Marchés des Capitaux, qui est une filiale indirecte en
propriété exclusive de Banque Royale du Canada et, a ce titre,
un émetteur relié a Banque Royale du Canada.

Déclaration sur les analystes qui ne sont pas américains :
Parmi les analystes en recherche qui ont participé a la rédaction
du présent rapport, il est possible que certaines personnes

i) ne soient pas inscrites ni qualifiées en tant qu’analystes en
recherche aupres de la NYSE ou de la FINRA, et ii) ne soient pas
associées a RBC Gestion de patrimoine et, par conséquent, ne
soient pas assujetties au réglement 2241 de la FINRA régissant
les communications avec les entreprises visées, les apparitions
publiques et les opérations sur valeurs mobiliéres dans les
comptes des analystes en recherche.

Si le présent rapport couvre six sociétés ou plus, RBC Gestion
de patrimoine peut choisir de formuler les déclarations
importantes sous forme de renvoi. Pour accéder aux
renseignements actuels, les clients doivent se rendre au https://
www.rbcecm.com/GLDisclosure/PublicWeb/ DisclosurelLookup.
aspx?EntitylD=2 ou se trouvent les renseignements concernant
RBC Gestion de patrimoine et ses sociétés affiliées. Ces
renseignements peuvent également étre obtenus sur demande
a RBC Wealth Management Publishing, 250 Nicollet Mall,

Suite 1800, Minneapolis, MN 55401-1931.

Les références a une liste de recommandations dans le

tableau des recommandations peuvent comprendre une ou
plusieurs listes de recommandations ou portefeuilles modéles
maintenus par RBC Gestion de patrimoine ou I'une de ses
sociétés affiliées. Les listes de recommandations de RBC
Gestion de patrimoine comprennent le Portefeuille dirigé

de revenu supérieur (RL 6), le Portefeuille dirigé croissance

de dividendes (RL 8), le Portefeuille dirigé ADR (RL 10) et le
Portefeuille dirigé Croissance toutes cap. (RL 12). Les listes de
recommandations de RBC Marchés des Capitaux comprennent
la Liste Stratégie des actions vedettes et les portefeuilles de
marché recommandés (FEW). Par « RL On », on entend la date a
laquelle un titre a été inséré dans la liste de recommandations
et par « RL Off », la date a laquelle un titre a été retiré de la liste
de recommandations.

Distribution des notations de RBC Marchés

des Capitaux

Aux fins des distributions de notations, les dispositions
réglementaires obligent les sociétés membres a attribuer a
toutes les actions évaluées I'une des trois notations suivantes :
Achat, Conservation/Neutre ou Vente sans égard aux cotes
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utilisées par les sociétés. Méme si les notations Rendement
supérieur, Rendement secteur et Rendement inférieur de

RBC Marchés des Capitaux correspondent étroitement a Achat,
Conservation/Neutre et Vente, respectivement, leur sens n’est
pas le méme, car les notations de RBC Marchés des Capitaux
sont déterminées sur une base relative.

Distribution des notations — Recherche sur actions,
RBC Marchés des Capitaux
Au 30 septembre 2022

Services de banque
d’investissement
fournis au cours des
12 derniers mois

Notation Nombre Pourcentage Nombre Pourcentage
Achat . 844 57,18 260 30,81
[Rendement supérieur]

Conservation 580 39,30 161 27,76
[Rendement secteur]

vente 52 3,52 5 9,62

[Rendement inférieur]

Explication du systéme de notation des actions de

RBC Marchés des Capitaux

Le secteur d’un analyste est 'ensemble des sociétés qui
entrent dans sa recherche de titres. Par conséquent, la notation
attribuée par I’analyste a une action particuliere représente
exclusivement son opinion concernant le rendement de cette
action dans les 12 prochains mois relativement a la moyenne de
son secteur.

Rendement supérieur (0) : On prévoit que les titres de cette
catégorie dégageront un rendement de beaucoup supérieur a
celui du secteur dans son ensemble sur 12 mois. Rendement
secteur (SP) : On prévoit que les titres de cette catégorie
dégageront un rendement comparable a celui du secteur

dans son ensemble sur 12 mois. Rendement inférieur (U) :

On prévoit que les titres de cette catégorie dégageront un
rendement de beaucoup inférieur a celui du secteur dans

son ensemble sur 12 mois. Restriction (R) : La politique de
RBC interdit certains types de communications, dont une
recommandation de placement, quand RBC agit a titre de
conseiller lors de certaines fusions ou autres transactions
stratégiques et dans certaines autres circonstances. Non coté
(NC) : Les cotes, cours cibles et estimations ont été supprimés
en raison de contraintes juridiques, réglementaires ou de
politique générale applicables, pouvant comprendre le fait que
RBC Marchés des Capitaux agit en qualité de conseiller auprés
de la société.

RBC Marchés des Capitaux a cessé d’utiliser sa cote « Premier
choix » le 31 mars 2020. Les premiers choix étaient les
meilleurs titres d’un secteur selon un analyste, qui prévoyait
que ces titres dégageraient un rendement absolu élevé sur une
période de 12 mois et que leur ratio risque-rendement serait
favorable. Les titres notés Premier choix ont été reclassés dans
la catégorie Rendement supérieur, qui comprend les titres dont
le rendement devrait dépasser sensiblement la moyenne du
secteur sur 12 mois.

Evaluation du risque : La cote de « Risque spéculatif » traduit
ou I'exploitation, des volumes de négociation d’actions

peu liquides, une importante dette inscrite au bilan ou des


https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
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antécédents d’exploitation limités ayant entrainé des prévisions
accrues d’instabilité au chapitre des finances ou du cours de
I'action.

Valorisation et risques liés a la cible fixée pour la
notation et le cours

Quand RBC Marchés des Capitaux affecte une valeur a une
société dans un rapport de recherche, les régles de la FINRA
et du NYSE (telles que présentées dans le manuel des régles
de la FINRA) exigent que les fondements de la valorisation et
les obstacles a I'obtention de cette valorisation soient décrits.
Le cas échéant, cette information est incluse dans le texte de
notre recherche, dans les sections intitulées « Valorisation »
et « Risques liés a la cible fixée pour la notation et le cours »,
respectivement.

Les analystes responsables de ce rapport de recherche ont
recu (ou recevront) une rémunération fondée en partie sur
les revenus de RBC Marchés des Capitaux et ses sociétés
affiliées, dont une portion est générée par les activités
bancaires d’investissement de RBC Marchés des Capitaux et
ses sociétés affiliées.

Autres déclarations

Rédaction avec I'aide de nos ressources de recherche
nationales. RBC Gestion de patrimoine a rédigé le présent
rapport et assume 'entiere responsabilité de son contenu

et de sa distribution. 1l est possible que le contenu se fonde,

au moins en partie, sur des éléments provenant de notre
fournisseur de services de recherche correspondant. Notre
fournisseur correspondant a donné a RBC Gestion de patrimoine
une autorisation générale pour I'utilisation de ses rapports de
recherche comme source d’information, mais n’a pas examiné
ni approuvé le présent rapport et n’a pas été informé de sa
publication. Notre fournisseur correspondant peut, de temps

a autre, avoir une position acheteur ou vendeur, effectuer

des opérations et agir comme teneur de marché pour les

titres mentionnés dans le présent rapport. Notre fournisseur
correspondant peut, de temps a autre, fournir des services de
banque d’investissement ou d’autres services a toute entreprise
mentionnée dans le présent rapport, ou faire de la sollicitation
pour des services de banque d’investissement ou d’autres
services aupres de ces entreprises.

RBC Gestion de patrimoine s’efforce de fournir ses rapports de
recherche simultanément a tous les clients admissibles, compte
tenu des divers fuseaux horaires dans les territoires outre-mer.
Dans certains comptes de services-conseils en placements,
RBC Gestion de patrimoine ou un tiers désigné agira en tant
que chargé de la gestion de portefeuille par superposition pour
nos clients et effectuera dans ces comptes des opérations sur
les titres mentionnés dans le présent rapport aprés réception
de celui-ci. Ces opérations peuvent étre effectuées avant ou
apres la réception de ce rapport et peuvent avoir une incidence
a court terme sur le cours du titre visé par ces opérations. La
recherche préparée par RBC Gestion de patrimoine est affichée
sur ses propres sites Web afin que les clients admissibles
recoivent rapidement les renseignements sur les nouveaux titres
suivis et les changements de notations, de cibles et d’opinions.
Le personnel de vente peut également diffuser de la recherche
par courriel, télécopieur ou courrier. Les clients peuvent aussi
recevoir notre recherche de fournisseurs. Pour de plus amples
renseignements sur la recherche de RBC Gestion de patrimoine,
veuillez communiquer avec votre conseiller financier de

RBC Gestion de patrimoine.

Déclarations sur les conflits d’intéréts : RBC Gestion de
patrimoine est inscrite auprés de la Securities and Exchange
Commission (la « SEC ») a titre de courtier en valeurs mobiliéres

Perspectives mondiales * Feuille de pointage sur la récession aux Etats-Unis, Octobre 2022

et de conseiller en placement, offrant a la fois des services

de courtage et de consultation en placement. La politique de
RBC Gestion de patrimoine pour la gestion des conflits d’intéréts
relativement a la recherche en investissement peut étre obtenue
sur notre site Web @ https://www.rbccm.com/GLDisclosure/
PublicWeb/DisclosurelLookup.aspx?EntitylD=2. Les conflits
d’intéréts liés a nos activités de consultation en placement se
trouvent dans la partie 2A de ’Annexe 1de la formule ADV de

la société ou dans le document d’information des programmes
de services-conseils de RBC. Des copies de ces documents sont
disponibles sur demande aupres de votre conseiller financier.
Nous nous réservons le droit de modifier la présente politique,

la partie 2A de 'Annexe 1 de la formule ADV de la société ou le
document d’information des programmes de services-conseils
de RBC, ou d’y ajouter des éléments, en tout temps.

Les auteurs de ce rapport sont des employés de I'une des entités
suivantes : RBC Gestion de patrimoine - Ftats-Unis, division de
RBC Capital Markets, LLC, courtier en valeurs mobiliéres dont
les bureaux principaux sont situés au Minnesota et a New York
(Etats-Unis) ; RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc., courtier en
valeurs mobiliéres ayant son siege social a Toronto (Canada) ;
RBC Investment Services (Asia) Limited, filiale de RBC Dominion
valeurs mobiliéres Inc. et courtier en valeurs mobiliéres

ayant son siége social @ Hong Kong, en Chine ; succursale

de Singapour de Banque Royale du Canada, banque de gros
enregistrée ayant son siege social a Singapour ; et RBC Europe
Limited, banque enregistrée ayant son siége social a Londres, au
Royaume-Uni.

Avertissements relatifs aux tiers

La classification industrielle mondiale standard (GICS) est une
création et une marque de service en propriété exclusive de

MSCI Inc. (MSCI) et de Standard & Poor’s Financial Services LLC
(S&P) et est utilisée sous licence par RBC. Ni MSCI, ni S&P, ni aucun
tiers ayant joué un réle dans la création ou la compilation de la GICS
ou de tout classement de la GICS ne font de déclarations explicites
ou implicites a I'’égard de ces normes ou classements (ou a celui des
résultats auxquels leur utilisation peut conduire) ; ces personnes
déclinent expressément toute responsabilité touchant 'originalité,
I’exactitude, I'intégralité ou la qualité marchande desdites données,
ou leur adaptation a une fin particuliére. Sans limiter d’aucune
facon la portée de ce qui précede, ni MSCI, ni S&P, ni aucune de
leurs sociétés affiliées, ni aucun tiers ayant participé a la création
ou a la compilation de la GICS ou de tout classement de la GICS ne
peuvent étre tenus responsables de dommages directs, indirects,
particuliers, punitifs, actuels ou éventuels, ou autres (y compris tout
manque d gagner), méme si la possibilité qu’ils se présentent leur
avait été signalée.

Déni de responsabilité

Les renseignements contenus dans le présent rapport ont

été préparés par RBC Gestion de patrimoine, une division de

RBC Capital Markets, LLC, a partir de sources que nous jugeons
dignes de foi. Toutefois aucune déclaration ni garantie, expresse

ou implicite, n’est faite par la Banque Royale du Canada, par

RBC Gestion de patrimoine, par ses sociétés affiliées ou par toute
autre personne quant d leur exactitude ou a leur intégralité. Les
opinions et les estimations contenues dans ce rapport représentent
le jugement de RBC Gestion de patrimoine en date du présent
rapport, sont sujettes a changement sans avis et sont fournies

de bonne foi, mais n’impliquent aucune responsabilité |égale. Le
rendement antérieur n’est pas une indication du rendement futur, le
rendement futur n’est pas garanti, et le capital initial peut diminuer.
Chaque province du Canada, Etat des Etats-Unis et la plupart

des pays du monde ont leurs propres lois régissant les types de
valeurs mobiliéres et autres produits de placement qui peuvent étre
offerts par leurs résidents, ainsi que le processus pour ce faire. Par
conséquent, les valeurs faisant I'objet de ce rapport peuvent ne pas


https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
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étre vendues dans certains territoires. Ce rapport ne constitue pas
une sollicitation de la part de toute personne ou de toute société
d’agir, dans tout pays, province ou territoire, comme un courtier en
valeurs mobiliéres si la personne ou la société n’est pas habilitée
par la loi a agir comme courtier en valeurs mobiliéres dans ledit
pays, ladite province ou ledit territoire, et ne doit pas étre interprété
comme tel. Nulle disposition dans ce document ne constitue un
conseil juridique, comptable ou fiscal ni un conseil en placement
adapté individuellement. Ce document a été préparé pour diffusion
générale aux clients, y compris les clients qui sont des sociétés
affiliées de la Banque Royale du Canada, et ne tient pas compte
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