
Rapport trimestriel

T3 2023



| 1

Au cours du troisième trimestre de 2023, l’ascension
rapide des taux d’intérêt a montré des signes
d’essoufflement, ce qui a permis aux investisseurs de
reprendre pied sur un sol économique plus prévisible que
celui des 24 mois précédents. Les intervenants du marché
semblent s’entendre pour dire que le cycle de hausses de
taux d’intérêt touchera bientôt à sa fin. Toutefois, les
investisseurs craignent encore les soubresauts
inflationnistes, ainsi que la menace d’autres hausses de
taux d’intérêt et les effets retardataires sur l’économie des
taux d’intérêt élevés. Bon nombre d’entre eux se
demandent par ailleurs comment positionner leur
portefeuille pour optimiser les rendements dans ce
nouveau contexte.

La composition traditionnelle des portefeuilles de
placement, voulant une répartition de 60 % dans les
actions et de 40 % dans les titres à revenu fixe, a
longtemps été considérée comme une stratégie diversifiée
et équilibrée. Or, la validité des avantages de
diversification offerts par un portefeuille composé
seulement d’actions et d’obligations est maintenant remise
en question. En 2022, les marchés d’actions et
d’obligations ont simultanément et respectivement chuté
de 18 % et 15 %, mettant en scène l’érosion de la
corrélation négative entre les actions et les obligations,
laquelle est devenue positive au grand dam des
intervenants. Mais que s’est-il donc passé? De nombreuses
études ont été menées à ce sujet qui ont examiné les
données de 1900 à 2022 et ont conclu que, de façon
générale, la corrélation entre les actions et les obligations
est majoritairement positive en temps d’inflation élevée
(3 % ou plus). En outre, les données indiquent qu’en
périodes d’inflation faible et constante, les banques
centrales peuvent faire contrepoids aux reculs
économiques et stimuler la croissance en réduisant les
taux d’intérêt, ce qui fait monter le prix des obligations,
permettant de diversifier par rapport aux valeurs
boursières qui souffrent des replis économiques. En
revanche, lorsque l’inflation est élevée et imprévisible, les
banques centrales réagissent en faisant grimper les taux
d’intérêt, entraînant la diminution de la valeur des actions
et des obligations. Considérant que le taux d’inflation
annuel moyen entre 2000 et 2022 s’est établi à moins de
2 % comparativement à une moyenne d’environ 4 % entre
1945 et 2000, les investisseurs prudents sont invités à
réévaluer le niveau de diversification de leur portefeuille
de placement, tant pour les périodes d’inflation élevée que
faible. C’est là que résident les avantages potentiels de
l’ajout d’actifs alternatifs ayant une moindre corrélation
avec les actifs traditionnels.

Tandis que la volatilité et l’inflation continuent de miner le
marché, les placements hypothécaires privés à taux
variables, particulièrement dans le milieu immobilier
résidentiel et commercial privé, sont à même d’optimiser

les rendements ajustés au risque entre les actifs. En effet,
ces placements procurent un élément de protection
additionnel, augmentant la possibilité de recouvrer le
capital advenant un cas de défaut.

Dans le contexte économique actuel, les prêteurs non
bancaires comme Trez Capital tirent profit d’occasions
offertes par le marché hypothécaire privé, sachant
notamment que les banques traditionnelles offrent un
accès limité au capital. Au moyen de négociations directes
avec les emprunteurs, les prêteurs privés peuvent se
prémunir de modalités de prêts plus favorables et d’une
plus grande sécurité, y compris des clauses et des
garanties. Les craintes soulevées par la montée rapide des
taux hypothécaires et du ralentissement récent du marché
résidentiel sont rassurées par la forte demande pour des
résidences dans les marchés à forte croissance. Compte
tenu de la pénurie de logements, la demande s’est tournée
vers les nouvelles résidences, ce qui a entraîné de solides
recettes pour les constructeurs. Cette tendance est
particulièrement évidente du côté du lotissement où nous
avons noté un niveau d’acquisitions de lots plus élevé que
prévu et le remboursement accéléré des prêts.

Trez Capital continue de mettre son capital à profit dans
des occasions choisies d’immobilier résidentiel qui
dégagent des rendements attrayants, sont issues de
régions clés en Amérique du Nord et sont assorties de
données fondamentales solides, comme un taux de
croissance de la population, une stabilité économique et
une pénurie structurelle de logements. Nous comptons sur
notre approche sur le terrain, notre vaste savoir en
placement, notre expérience et nos relations pour offrir
des perspectives de valeur et des rendements réguliers à
nos investisseurs, sans égard aux conditions sur les
marchés. Suivant l’évolution du marché, Trez Capital
demeure engagée et bien placée pour repérer les
meilleures occasions de placement dans les marchés en
croissance.

Trez Capital offre une gamme de fonds de
placement aux historiques de rendement
probants qui s’appuient sur un cadre de gestion
robuste des risques; ils sont donc d’excellents
moyens de prêter main-forte aux investisseurs
qui souhaitent diversifier leur portefeuille.

Nous avons pour mission de vous aider à diversifier vos
placements afin de réduire les risques et d’optimiser vos
rendements. L’optimisme est absolument au rendez-vous
et nous sommes heureux de pouvoir apporter notre
soutien à la réalisation des objectifs de nos clients.

John Maragliano
Chef de la direction financière et chef de l’exploitation

Mise à jour sur les placements et la société – T3 de 2023 
Lettre du chef de la direction financière de Trez Capital 
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* L’actif sous gestion du groupe de sociétés inclut les actifs détenus par toutes les sociétés affiliées à Trez Capital, en plus de l’actif sous gestion du gestionnaire, soit Trez Capital Fund
Management Limited Partnership, de l’ordre de 3,0 G$. Toutes les données sont estimées en CAD au 30 septembre 2023.

5,3 G 1 700 17,5 G

Trez Capital a proactivement modifié ses pratiques de prêts à la lumière de la hausse des taux d’inflation et d’intérêt,
assurant ainsi la durabilité et la robustesse de ses portefeuilles. En contexte de volatilité exacerbée sur les marchés et du
ralentissement conséquent, nous affichons une rigueur de tous les instants dans la gestion des liquidités sous la
supervision vigilante de John Maragliano, notre chef de la direction financière et de l’exploitation. Même en présence de
fluctuation des flux de capitaux, nous assistons à des remboursements réguliers et importants de la part des
emprunteurs, ce qui témoigne de la solidité de nos processus de souscription. Malgré le retrait des banques régionales,
Trez Capital continue d’obtenir un soutien exceptionnel de ses partenaires de financement, mettant en évidence leur
confiance dans nos stratégies de financement et de placement.

Nous sommes physiquement présents dans les bons marchés, c’est-à-dire, les marchés de croissance. Notre stratégie de
placement demeure axée sur la catégorie résidentielle, laquelle est alimentée par une pénurie de logements qui perdure
et par les tendances migratoires en Amérique du Nord, notamment dans la Ceinture du soleil (Sunbelt) américaine.

À court terme, nous repérons encore des occasions de financement et de placement notables, surtout si l’on considère
que de nombreux prêteurs traditionnels se sont retirés du marché en raison de l’incertitude ou de difficultés causées par
une surexposition à d’autres catégories d’actifs commerciaux non résidentiels. À long terme, nous estimons que les
pressions réglementaires continueront de fournir aux prêteurs non bancaires une plus grande ouverture.

Les placements alternatifs dans le marché immobilier commercial demeurent une composante essentielle pour tout
portefeuille diversifié, offrant stabilité et taux de rendement ajustés au risque assortis d’une volatilité moindre.

Trez Capital, reconnue comme associée experte en immobilier, est en mesure de choisir les bons promoteurs, projets et
marchés, malgré les incertitudes qui planent sur les marchés, assurant ainsi des rendements solides sur lesquels nos
investisseurs peuvent compter.

Forte de ses compétences, de ses expertises spécialisées et de ses antécédents diversifiés, Trez Capital est en mesure
de consolider ses assises dans le marché. Nous sommes très fiers des personnes qui composent notre équipe ultra
performante. Au cours du troisième trimestre de 2023, quelques changements importants de personnel ont eu lieu,
notamment :

Joel Oakden a été promu au titre de vice-président, chef de la comptabilité.

Trez Capital bénéficie de l’apport de ses quelque 160 employés œuvrant dans sept bureaux de l’Amérique du Nord.

Nouvelles trimestrielles
Perspectives prudentes, mais optimistes

Une équipe gagnante en expansion

T3 2023

Trez Capital en chiffres



Coût brut de développement1

Catégorie d’actif

Emplacement
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Lot

Completed Project

Plan du site

Au cours du T3 de 2023, Wildflower, un nouveau projet de
lotissement visant la construction de logements locatifs,
s’est ajouté aux placements de Trez Capital Private Real
Estate Fund Trust (TPREF). Wildflower représente une
occasion formidable de collaborer avec Hines, Quadrant et
William Ryan Homes à Denton au Texas, tout juste
25 miles au nord de Fort Worth. Ensemble, nous
transformerons 129 lots en une communauté planifiée qui
sera construite par étape par le constructeur réputé
William Ryan Homes.

Au sein de cette communauté, les résidents pourront
choisir une maison de trois ou quatre chambres, chacune
munie d’un garage et proposant des options de
stationnement dans la rue pour les résidents et les invités.

Le site est assorti de données fondamentales robustes à
titre de sous-marché, notamment en raison de son
emplacement stratégique à Denton, au cœur de la MSA de
Dallas-Fort Worth. La croissance de cette région est
principalement redevable à la proximité de l’Alliance
Airport et de l’autoroute I-35W, et à cet égard, la
communauté se prévaudra également d’une école. Selon
une étude menée par John Burns Real Estate Consulting
sur les sites particuliers, la forte demande, tant des
locataires que des investisseurs institutionnels, contribue
au potentiel de la région.

Notons également que les lots, possédant
individuellement un cadastre, offrent la possibilité de
s’adapter aux circonstances changeantes et procurent une
certaine protection contre toute éventuelle baisse. Qui
plus est, le fait que le projet soit prêt à la construction dès
l’acquisition permet d’éviter les longues démarches liées à
l’infrastructure; le plan directeur d’aménagement a déjà
été établi de main experte par le promoteur et figurait
dans le prix d’achat du terrain.

Veuillez communiquer avec votre représentant de Trez
Capital pour en savoir davantage sur nos plus récentes
occasions de participations au capital.

En relief : participation au capital
Nouveau lotissement pour logements locatifs

T3 2023

9 355 647 USD

Résidentiel

Denton, MSA de DFW, Texas

Wildflower représente le premier placement d’une nouvelle
stratégie programmatique avec Hines, Quadrant et William
Ryan Homes. Trez Capital et Hines développeront 129 lots
de 50 pieds de façade à Denton, Fort Worth au Texas afin
que William Ryan Homes puisse bâtir le produit final.

1 Coûts totaux convenus associés au projet, estimés à la clôture pour toute la durée du plan d’affaires.

Échantillon : plan d’étage

Échantillon : produit terminé

Wildflower Ranch



Montant

Catégorie d’actif

Emplacement

Montant

Catégorie d’actif

Emplacement

Montant

Catégorie d’actif

Emplacement
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Montant

Catégorie d’actif

Emplacement

Récents financements par emprunt
Survol du T3 de 2023

T3 2023

50 000 000 USD

Résidentiel

Salt Lake City, Utah

30 000 000 USD

Usage multiple

Chestermere, RMC de Calgary, Alberta

51 201 550 USD

Résidentiel

Georgetown, MSA d’Austin, Texas

Prêt pour la construction de 348 logements multifamiliaux à
Salt Lake City en Utah qui seront équipés de comptoirs en
quartz, d’appareils en acier inoxydable et de vues
magnifiques. La propriété sera assortie d’aménagements
enviables, avec patio sur le toit, simulateur de golf, centre de
conditionnement et piscine extérieure.

Prêt pour la construction d’un projet multifamilial à un étage
comprenant 224 logements et des aménagements de style
centre de villégiature, des sentiers de marche et des espaces
verts. Les logements seront assortis de patios et cours privés
à l’extérieur, d’appareil en acier inoxydable de bonne qualité
et d’espaces de rangement spacieux.

Prêt pour la construction d’un projet à usage multiple à
Chestermere en Alberta. Cette propriété amalgamera
harmonieusement l’espace résidentiel à l’espace commercial
avec un centre d’agrément ainsi que des installations
extérieures comprenant une patinoire et un terrain de sport.

Prêt pour l’aménagement de lots pour résidences
unifamiliales à Queen Creek en Arizona, octroyé à un
constructeur national. Le terrain propose un accès facile aux
magasins de détail et aux centres d’emploi.

31 460 921 USD

Résidentiel

Queens Creek, MSA de Phoenix, Arizona



Économie et marché immobilier au Canada Économie et marché immobilier aux États-Unis
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L’économie canadienne a présenté des signes de
croissance mixtes au cours du T3. Les taux d’intérêt élevés
ont semblé ralentir l’élan des secteurs de la vente au détail
et du logement, tandis que des événements comme les
feux de forêt ont mis des bâtons dans les roues à l’activité.
Toutefois, le marché de la main-d’œuvre a gardé son
aplomb, comme en témoigne l’ajout de 40 000 emplois en
août et de 64 000 emplois en septembre. Le chômage est
demeuré inchangé à 5,5 % au cours des trois derniers mois,
ce qui se veut une issue positive pour les dépenses de
consommation.

Devant l’amélioration de l’indice des prix à la
consommation (IPC), la Banque du Canada a bénéficié
d’une certaine marge de manœuvre dans sa politique de
resserrement. La croissance nationale de l’IPC a ralenti de
4,0 % à 3,8 % sur une base annuelle d’août à septembre.
Aussi la Banque, après avoir majoré son taux directeur à
court terme de 25 points de base (pb) à 5,0 % en juillet, a
opté pour le statu quo en septembre. De tels déroulements
sont prometteurs, surtout sachant que les taux
obligataires à long terme ont augmenté pendant le
trimestre, le taux de rendement des obligations du
gouvernement canadien à 10 ans ayant clôturé le T3 à
4,03 %, soit une hausse de 77 pb par rapport au T2.

En contexte de taux hypothécaires plus élevés, l’activité
sur le marché national du logement a ralenti quelque peu
depuis sa reprise printanière. Les ventes de maison ont
reculé par une marge mensuelle de 1,9 % en septembre,
contribuant à une réduction du prix de 0,3 %. Toutefois,
tant les ventes que les prix sont demeurés au-dessus des
moyennes de l’année précédente, et les nouvelles mises en
vente suivent une tendance haussière, permettant à
l’inventaire de se hisser à 3,7 mois en septembre, résultat
qui demeure cependant faible.

La demande nationale pour les locaux pour bureaux a fléchi
au T3, le taux d’inoccupation ayant atteint 18,2 % pendant
cette période, ce qui représente une hausse de seulement
10 pb depuis le T2. Dans le secteur industriel plutôt étroit,
la disponibilité a grimpé de 40 pb pour atteindre 2,5 % au
T3, les nouvelles arrivées ayant de loin surpassé la forte
demande. Entre-temps, une nouvelle réduction de la taxe
de vente fédérale pour les promoteurs de nouvelles
constructions locatives a été adoptée, ce qui pourrait
encourager de nouveaux projets visant à atténuer la
pénurie de logements multifamiliaux dans le pays.

Malgré les vents contraires alimentés par la hausse des
taux d’intérêt et l’incertitude qui plane, la solidité
des dépenses de consommation et du marché du travail
a contribué à une forte expansion économique aux
États-Unis au T3. En septembre, les ventes au détail ont
grimpé de 0,7 % sur une base mensuelle, tandis que les
effectifs non agricoles ont augmenté de 336 000 : deux
résultats qui ont dépassé les prévisions.

La Réserve fédérale a dû composer avec des signaux
économiques mixtes, à la recherche de preuves tangibles
d’un ralentissement de la croissance économique et de
l’inflation. En juillet, après avoir majoré ses taux de
25 points de base pour les installer dans une fourchette de
5,25 % à 5,5 %, la Fed a décidé d’en rester là lors de sa
rencontre de septembre. Bien qu’une forte croissance
puisse nuire aux efforts de la Fed dans son combat contre
l’inflation, le fléchissement des salaires et de l’inflation sur
les prix pendant le trimestre ont joué un rôle positif. Les
prix à la consommation ont été quelque peu volatils, mais
semblent se diriger dans la bonne direction; en septembre,
l’indice des prix à la consommation affichait une hausse
annuelle de 3,7 %, ce qui est nettement mieux que les 6,0 %
en vigueur au début de 2023.

Néanmoins, la majoration notable des taux d’intérêt à long
terme pendant le trimestre – le bon du Trésor américain à
10 ans a augmenté de 78 pb pour clôturer à 4,59 % – a fait
grimper les taux hypothécaires à de nouveaux sommets et
ralenti l’activité du côté du logement. Comme les
acheteurs doivent composer avec l’abordabilité et qu’un
plus grand nombre de vendeurs potentiels hésitent à
mettre leur maison sur le marché et à renoncer à un
financement avantageux, les ventes de logements ont
diminué. Ainsi en septembre, le chiffre de revente de
logements a reculé de 2,0 % sur une base mensuelle et
de 15,4 % sur une base annuelle.

Les taux d’inoccupation ont modestement augmenté dans
la plupart des secteurs commerciaux, sauf dans la
catégorie centres commerciaux de voisinage et
communautaires où la disponibilité a fléchi de 10 pb au T3.
Comme les locaux pour bureaux de moindre qualité
souffrent d’un taux de location faible, le taux
d’inoccupation national des bureaux a grimpé de 20 pb à
18,4 %. Celui des appartements s’est rajusté à la hausse de
20 pb à 5,2 % suivant le retour de la demande aux niveaux
prépandémiques et l’arrivée de nouveaux logements sur le
marché.

Mise à jour économique
Troisième trimestre de 2023

T3 2023

Sources : Oxford Economics, Statistique Canada, Banque du Canada, ACI, CBRE, Bureau américain des statistiques sur le travail, Réserve fédérale, CBRE-EA,
National Association of Realtors



Actif total du Fonds2

Taille moyenne des placements

Nombre de placements

Valeur liquidative (VL)3

Texas (74,3 %)
Arizona (19,0 %)
Géorgie (6,7 %)

Résidentiel (80,8 %)

Entreposage libre-service (19,2 %)

Catégorie d’actif

Répartition géographique

Une stratégie opportuniste de participations 
immobilières à long terme1
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* Veuillez consulter la fiche d’information sur le Fonds pour obtenir tous les renseignements. Au cours du trimestre terminé le 30 septembre 2023, la Fiducie canadienne répondait à toutes
les restrictions et à tous les objectifs de placement stipulés dans la notice d’offre datée du 30 avril 2023. De même, la société en commandite simple américaine répondait à toutes les
restrictions et à tous les objectifs de placement stipulés dans l’entente de sociétés en commandite datée du 28 octobre 2021.
1 TPREF convient davantage aux clients disposant d’un horizon de placement plus long, normalement de cinq ans ou plus, étant donné la catégorie d’actif et les modalités du Fonds. Veuillez
consulter la notice d’offre.
2 L’actif sous gestion du Fonds représente le capital brut sous gestion (tant les participations ordinaires que privilégiées) et inclut Trez Capital Private Real Estate Fund U.S. Investment
Limited Partnership, soit la version américaine parallèle de TPREF.
3 VL au 31 août 2023, en vigueur le 30 septembre 2023. En fonction des séries F et I. La valeur des parts de série A diffère sur le plan de la structure de frais.
4 TPREF est composé de ses véhicules de placement canadiens et américains, soit Trez Capital Private Real Estate Fund Trust (« fiducie canadienne ») et Trez Capital Private Real Estate Fund
U.S. Investments LP («société en commandite simple américaine»).

Rendement : Trez Capital Private Real Estate Fund Trust
(TPREF)4 a poursuivi son chemin en territoire peu clément
au T3 de 2023, profitant de son approche active visant la
création de valeur afin de faire contrepoids aux effets
nocifs des évaluations rajustées à la baisse. La valeur
liquidative (VL) par part de série F et de série I de la Fiducie
canadienne est passée de 117,73 $ à 119,73 $ jusqu’à
présent cette année, soit une augmentation de 2,00 $ la
part.

Depuis la création de la Fiducie canadienne, environ
98,5 millions $ ont été mis à l’œuvre dans 31 placements
des catégories multifamiliale, unifamiliale à louer,
d’entreposage libre-service et de lotissement résidentiel
dans la région de la Ceinture de soleil (Sunbelt) aux États-
Unis. Bien que les obstacles aient nui à l’ensemble du
marché immobilier en 2023, le gestionnaire estime
toujours que la répartition du portefeuille de TPREF, qui
s’appuie sur les bonnes catégories d’actif dans les bons
marchés, a placé le Fonds en bonne position.

De concert avec les fournisseurs d’évaluation tiers, le
gestionnaire continue de prendre en compte les
augmentations du taux d’actualisation dans l’évaluation du
portefeuille à mesure que les prix s’ajustent au nouveau
régime de taux d’intérêt.

Des gains potentiels importants sont à envisager suivant le
progrès des avoirs en portefeuille conformément à leurs
plans d’affaires, plus particulièrement dans la composante
axée sur l’aménagement de lots résidentiels. Les profits
réalisés par le lotissement devraient alimenter
l’augmentation de la valeur liquidative en 2024 et par la
suite au gré de la conclusion des périodes d’avant-projet et
du commencement des phases de construction et de vente.

Nouveaux placements : Après plusieurs trimestres sans
acquisition, le gestionnaire est fier d’annoncer l’ajout de
Wildflower, le premier d’une série de placements jumelant
lotissement et construction de logements locatifs en
partenariat avec Hines. Veuillez consulter la page 3 de ce
rapport pour obtenir plus de détails sur la transaction
Wildflower.

4 381 272 CAD

31

119,73 CAD

291 860 567 CAD

T3 2023



Actif total du Fonds

Taille moyenne des placements

Nombre de placements

Ratio prêt-valeur moyen

Durée moyenne jusqu’à l’échéance (mois)

Hypothèques de premier rang (%)

* Veuillez consulter la fiche d’information sur le Fonds pour obtenir tous les renseignements. Au cours du trimestre terminé le 30 septembre 2023, la Fiducie répondait à toutes les
restrictions et à tous les objectifs de placement stipulés dans la notice d’offre datée du 30 avril 2023.
1 Basé sur les parts de catégorie F.

Colombie-Britannique (18,1 %)

Arizona (18,0 %)

Texas (16,8 %)

Floride (14,4 %)

Ontario (9,8 %)

Washington (6,5 %)
Californie (5.6 %)

Autres régions des É.-U. – Sud (4,7 %)
Région du Midwest des É.-U. (2,8 %)

Autres régions du Canada – Ouest (2,1 %)

Autres régions du Canada – Ouest (0,7 %)

Région du nord-est des É.-U. (0,5 %)

Résidentiel (85,0 %)

Industriel (7,4 %)

Autre (7,6 %)

Catégorie d’actif

Répartition géographique

Une stratégie prudente de financement 
hypothécaire commercial à court terme
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354 181 824 CAD

4 118 830 CAD

61

44,9 %

11,0

100 %

Rendement : La Banque du Canada et la Réserve fédérale
américaine ont toutes deux augmenté leurs taux directeurs
d’un autre 25 points de base pendant le troisième
trimestre. Toutefois, il semblerait qu’on en soit à la
dernière phase du cycle de resserrement monétaire
considérant le relâchement des pressions inflationnistes –
le marché de la main-d’œuvre devient plus étroit et, malgré
un léger redressement de l’activité sur le plan des
nouvelles commandes et des services en octobre, le
secteur manufacturier américain avait subi une
contraction au cours des cinq mois précédents. À
la lumière de la hausse soutenue des taux d’intérêt, le
gestionnaire a annoncé une augmentation du taux mensuel
de distribution de Trez Capital Prime Trust (Fiducie) le
31 juillet 2023 pour le porter à 0,52 % (taux annualisé de
6,24 %)1. Comme son portefeuille est surtout composé
de prêts à taux variables, la Fiducie devrait tirer parti des
hausses de taux d’intérêt et de leurs niveaux élevés sur une
période potentiellement plus longue.

Remboursements : Pendant le troisième trimestre, la
Fiducie a profité de nombreux remboursements, les
emprunteurs utilisant soit un refinancement soit le produit
de la vente pour rembourser les prêts. Parmi ceux-ci,
notons le remboursement d’un prêt visant l’aménagement
de 800 lots unifamiliaux dans une nouvelle communauté
prévue à Dallas au Texas, d’un prêt pour un immeuble de
trois étages à usage mixte résidentiel/vente au détail
à Venice en Californie, et d’un prêt sur un lopin de terre
visant la construction d’un immeuble de logements en
copropriété à ossature de bois de quatre étages à
Edmonton en Alberta.

Nouveaux placements : Considérant le taux de
remboursement élevé, le gestionnaire a décidé de
stratégiquement faire pivoter le portefeuille vers le
segment résidentiel au sein des marchés les plus résilients.
La Fiducie s’est engagée à financer plusieurs projets
multifamiliaux de construction d’appartements, y compris
un projet de 224 logements à Georgetown dans la région
métropolitaine (MSA) d’Austin au Texas, et un projet
de 193 logements à Atlanta en Géorgie. En outre, la
Fiducie a financé un projet multifamilial de cinq étages
dénombrant 348 logements à Salt Lake City en Utah. Ces
trois États ont affiché une solide croissance annuelle du
nombre de ménages en date d'août 2023, allant de 1,5 % à
Atlanta à 4,8 % dans la MSA d’Austin, tandis que les taux
d’occupation locatifs sont demeurés dans une fourchette
de 94 % à 97 %.

Actifs de restructuration : À la fin du trimestre, la Fiducie
renfermait un prêt en difficulté et un actif saisi,
représentant au total 2,5 % du capital des porteurs de
parts.

T3 2023



Actif total du Fonds

Taille moyenne des placements

Nombre de placements

Ratio prêt-valeur moyen

Durée moyenne jusqu’à l’échéance (mois)

Hypothèques de premier rang (%)

* Veuillez consulter la fiche d’information sur le Fonds pour obtenir tous les renseignements. Au cours du trimestre terminé le 30 septembre 2023, la Fiducie répondait à toutes les
restrictions et à tous les objectifs de placement stipulés dans la notice d’offre datée du 30 avril 2023.
1 Basé sur les parts de catégorie F.

Alberta (26,8 %)

Texas (21,4 %)

Colombie-Britannique (12,5 %)

Arizona (11,0 %)

Ontario (8,2 %)

Floride (6,9 %)

Autres régions des É.-U. – Ouest (10,2 %) 

Région du Midwest des É.-U. (1,7 %)

Autres régions des É.-U. – Sud (1,0 %)

Région du nord-est des É.-U. (0,3 %)

Résidentiel (65,6 %)

Bureaux (13,6 %)

Détail (7,1 %)

Industriel (5,1 %)

Usage mixte (3,7 %)

Autre (4,9 %)

Catégorie d’actif

Répartition géographique

Une stratégie diversifiée et équilibrée de 
financement hypothécaire commercial à court 
terme
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1 208 679 683 CAD

7 304 658 CAD

128

74,9 %

10,2

82,6 %

Rendement : Le rendement de Trez Capital Yield Trust
(Fiducie) a poursuivi son ascension pendant la période,
soutenu aussi par la majoration de son taux de distribution
mensuel le 31 juillet 2023 à 0,64 % (taux annualisé de
7,68 %)1. La Banque du Canada et la Réserve fédérale
américaine ont toutes deux augmenté leurs taux directeurs
d’un autre 25 points de base pendant le troisième
trimestre. Il semblerait qu’on en soit à la dernière phase du
resserrement monétaire, une prévision qui trouve appui
sur le relâchement apparent des pressions inflationnistes.
Le marché de la main-d’œuvre continue de s’améliorer;
bien qu’on note une légère augmentation des nouvelles
commandes et de l’activité du côté des services en octobre,
le secteur de la fabrication américain a subi une
contraction au cours des cinq mois qui ont précédé.
Comme le portefeuille est surtout composé de prêts à taux
variable, la Fiducie est bien placée pour tirer parti des
hausses de taux d’intérêt et de leurs niveaux élevés sur une
période plus longue.

Remboursements : Les activités de remboursement ont
été nombreuses : notons l’acquittement d’un prêt pour
la construction d’une propriété multifamiliale de
354 logements locatifs à Sarasota en Floride, d’un prêt
pour un développement multifamilial de 212 logements à
Dallas-Fort-Worth au Texas et d’un prêt visant une
communauté de 37 duplex unifamiliaux à Orlando en
Floride. Au Canada, le prêt-relais sur un terrain à Surrey
en Colombie-Britannique a été remboursé, tout comme un
prêt sur un terrain résidentiel à Edmonton en Alberta. Les
emprunteurs ont eu recours à un financement bancaire et
du capital privé pour refinancer les prêts, mettant en relief
la solidité du marché lorsqu’il est question de placements
immobiliers de grande qualité.

Nouveaux placements : Pour répartir son capital, le
gestionnaire cible de façon sélective les régions
caractérisées par des mouvements migratoires favorables,
par une croissance du taux d’emploi et par une offre limitée
de logements. De façon générale, la composante
américaine a continué de gagner du terrain pour
représenter 52,5 % du portefeuille (50,7 % au T2 2023).
Plus précisément, la Fiducie a engagé ses avoirs dans des
projets multifamiliaux de construction de logements
locatifs de la région Sunbelt, y compris un projet
de 224 logements à Georgetown au Texas et un projet de
193 logements à Atlanta en Géorgie. De plus, la Fiducie
s’est engagée à financer un projet d’aménagement
unifamilial de 110 lots dans la MSA de Phoenix en Arizona.
Au troisième trimestre, on a constaté une augmentation
annuelle marquée de la demande pour les lots résidentiels
aux États-Unis, les prix affichant une hausse moyenne de
4,0 % à 6,0 %.

Actifs de restructuration : À la fin du trimestre, la Fiducie
renfermait six prêts en difficulté et quatre actifs saisis,
représentant au total 14,0 % du capital des porteurs de
parts.

T3 2023



Actif total du Fonds

Taille moyenne des placements

Nombre de placements

Ratio prêt-valeur moyen

Durée moyenne jusqu’à l’échéance (mois)

Hypothèques de premier rang (%)

* Veuillez consulter la fiche d’information sur le Fonds pour obtenir tous les renseignements. Au cours du trimestre terminé le 30 septembre 2023, la Fiducie répondait à toutes les
restrictions et à tous les objectifs de placement stipulés dans la notice d’offre datée du 30 avril 2023.
1 Basé sur les parts de catégorie F.
2 Un des prêts en défaut a été résolu en octobre 2023.

Texas (54,7 %)
Arizona (11,2 %)
Floride (9,0 %)
Autres régions des É.-U. – Ouest (13,8 %)

Autres régions des É.-U. – Sud (9,6 %)

Région du Midwest des É.-U. (1,1 %)
Région du nord-est des É.-U. (0,6 %)

Résidentiel (81,2 %)
Entreposage libre-service (5,3 %)
Usage mixte (3,7 %)
Détail (3,3 %)
Bureaux (3,1 %)
Autre (3,4 %)

Catégorie d’actif

Répartition géographique

Une stratégie opportuniste de financement 
commercial à court terme libellé en CAD et 
axée sur les marchés américains
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1 303 837 985 CAD

5 709 812 CAD

165

67,8 %

12,8

79,3 %

Rendement : Tant la Banque du Canada que la Réserve
fédérale américaine ont augmenté leurs taux directeurs
d’un autre 25 points de base pendant le troisième
trimestre. Toutefois, il semblerait qu’on en soit à la
dernière phase du cycle de resserrement monétaire
considérant le relâchement des pressions inflationnistes.
Le marché de la main-d’œuvre continue de s’améliorer;
bien qu’on note une légère augmentation des nouvelles
commandes et de l’activité du côté des services en octobre,
le secteur de la fabrication américain a subi une
contraction au cours des cinq mois qui ont précédé. En
réponse aux hausses répétées de taux d’intérêt, le
gestionnaire de Trez Capital Yield Trust U.S. CAD (Fiducie)
a fait grimper le taux de distribution mensuel le 31 juillet
dernier à 0,72 % (taux annualisé de 8,64 %)1. La Fiducie est
bien placée pour tirer parti des hausses de taux d’intérêt et
de leurs niveaux élevés sur une période potentiellement
plus longue.

Remboursements : Les activités de remboursement au
sein du portefeuille sont demeurées solides, comme en
témoigne l’acquittement de deux prêts notables pour la
construction de projets multifamiliaux à un même
promoteur en Floride. Dans les deux cas, l’emprunteur a
choisi de refinancer à l’aide de produits bancaires.

Nouveaux placements : La Fiducie continue de miser sur
la région Sunbelt, laquelle représente 89,1 % du
portefeuille. Au sein de cette région, le taux de chômage
moyen pondéré parmi les États est demeuré bas à 3,5 %, si
ce n’est pour le Texas qui a enregistré un taux de chômage
de 4,1 % en septembre, soit un résultat légèrement
au-dessus de la moyenne nationale de 3,8 %. De plus, la
Sunbelt prend les devants du peloton en matière de
croissance des ménages et du taux de création d’emplois.
Au cours de l’année terminée en septembre, la croissance
du taux d’emploi au Texas s’élevait à 3,2 % (+ 436 000),
celle du Nevada à un remarquable 3,4 % (+ 51 000) et celle
de la Floride non loin derrière à 2,5 % (+ 241 000).

Devant la hausse des primes d’accès à la propriété, la
demande pour les logements locatifs se fait plus pressante.
Au T3 de 2023, la Fiducie a financé trois projets de
construction de logements locatifs : un de 224 logements
à Georgetown (MSA d’Austin) au Texas, un de
193 logements à Atlanta en Géorgie et un visant une
communauté de 348 logements à Salt Lake City en Utah.
Par ailleurs, la Fiducie a sélectivement financé des
occasions de lotissement dans des sous-marchés en
croissance pour tirer parti de l’augmentation de la
demande de lots résidentiels à l’échelle des États-Unis
ainsi que la hausse des prix, ceux-ci ayant profité d’une
croissance moyenne annuelle de 4,0 % à 6,0 %.

Actifs de restructuration : La Fiducie renfermait quatre2

prêts en défaut et un actif saisi, représentant au total 7,3 %
du capital des porteurs de parts.

T3 2023



Actif total du Fonds

Taille moyenne des placements

Nombre de placements

Ratio prêt-valeur moyen

Durée moyenne jusqu’à l’échéance (mois)

Hypothèques de premier rang (%)

* Veuillez consulter la fiche d’information sur le Fonds pour obtenir tous les renseignements. Au cours du trimestre terminé le 30 sepembre 2023, la Fiducie répondait à toutes les
restrictions et à tous les objectifs de placement stipulés dans la notice d’offre datée du 30 avril 2023.
1 Basé sur les parts de catégorie F.
2 Un des prêts en défaut a été résolu en octobre 2023.

Texas (52,2 %)

Floride (10,7 %)

Arizona (10,5 %)

Washington (5,8 %)

Autres régions des É.-U. – Sud (10,1 %)

Autres régions des É.-U. – Ouest (8,1 %)

Région du nord-est des É.-U. (1,7 %)

Région du Midwest des É.-U. (0,9 %)

Résidentiel (81,5 %)
Entreposage libre-service (6,9 %)
Industriel (6,3 %)
Bureaux (4,0 %)
Autre (1,3 %)

Catégorie d’actif

Répartition géographique

Une stratégie opportuniste de financement 
commercial à court terme libellé en USD et 
axée sur les marchés américains

| 10

158 121 239 USD

1 130 367 USD

120

66,7 %

13,8

77,3 %

Rendement : Tant la Banque du Canada que la Réserve
fédérale américaine ont augmenté leurs taux directeurs
d’un autre 25 points de base pendant le troisième
trimestre. Toutefois, il semblerait qu’on en soit à la
dernière phase du cycle de resserrement monétaire
considérant le relâchement des pressions inflationnistes.
Le marché de la main-d’œuvre continue de s’améliorer;
bien qu’on note une légère augmentation des nouvelles
commandes et de l’activité du côté des services en octobre,
le secteur de la fabrication américain a subi une
contraction au cours des cinq mois qui ont précédé. En
réponse aux hausses répétées des taux d’intérêt, le
gestionnaire de Trez Capital Yield Trust U.S. USD (Fiducie)
a fait grimper le taux de distribution mensuel le 31 juillet
dernier à 0,72 % (taux annualisé de 8,64 %)1. La Fiducie est
bien placée pour tirer parti des hausses de taux d’intérêt et
de leurs niveaux élevés sur une période potentiellement
plus longue.

Remboursements : Les activités de remboursement au
sein du portefeuille sont demeurées solides, comme en
témoignent les remboursements notables de deux prêts
pour la construction de projets multifamiliaux à un même
promoteur en Floride. Dans les deux cas, l’emprunteur a
choisi de refinancer ces prêts à l’aide de produits
bancaires.

Nouveaux placements : La Fiducie continue de miser sur
la région Sunbelt, laquelle représente 89,1 % du
portefeuille. Au sein de cette région, le taux de chômage
moyen pondéré parmi les États de la Sunbelt est demeuré
bas à 3,5 %, si ce n’est pour le Texas qui a enregistré un
taux de chômage de 4,1 % en septembre, soit un résultat
légèrement au-dessus de la moyenne nationale de 3,8 %.
De plus, cette région prend les devants du peloton en
matière de croissance des ménages et du taux de
création d’emplois. Au cours de l’année terminée en
septembre, la croissance du taux d’emploi au Texas
s’élevait à 3,2 % (+ 436 000), celle du Nevada à un
remarquable 3,4 % (+ 51 000) et celle de la Floride non loin
derrière à 2,5 % (+ 241 000).

Devant la hausse des primes d’accès à la propriété, la
demande pour les logements locatifs se fait plus pressante.
Au T3 de 2023, la Fiducie a financé trois projets de
construction de logements locatifs : un de 224 logements
à Georgetown (MSA d’Austin) au Texas, un de
193 logements à Atlanta en Géorgie et un visant une
communauté de 348 logements à Salt Lake City en Utah.
Par ailleurs, la Fiducie a sélectivement financé des
occasions d’aménagement de lots dans les sous-marchés
en croissance, s’alignant avec l’augmentation de la
demande pour des lots résidentiels à l’échelle des
États-Unis et où les prix ont profité d’une croissance
moyenne annuelle de 4,0 % à 6,0 %.

Actifs de restructuration : La Fiducie renfermait quatre2

prêts en défaut et un actif saisi, représentant au total 7,3 %
du capital des porteurs de parts.

T3 2023
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Cette présentation contient des déclarations prospectives. Les déclarations prospectives utilisent souvent, mais pas toujours, des mots ou expressions comme
« planifier », « proposer », « s’attendre à », « estimer », « compter », « prévoir » ou « croire » ou des variations de ces mots (y compris les variations négatives et
grammaticales) ou déclarent que certaines mesures, certains événements ou certains résultats « peuvent », « pourraient », « pourront », « doivent », « devraient » ou
« devront » avoir lieu, se produire ou être atteints. Les déclarations prospectives comportent des risques, des incertitudes et d’autres facteurs connus ou inconnus qui
peuvent faire en sorte que les résultats, les réussites et les rendements de Trez Capital Finance Fund I LP, Trez Capital Finance Fund II LP, Trez Capital Finance Fund
III LP, Trez Capital Finance Fund IV LP, Trez Capital Finance Fund V LP, Trez Capital Finance Fund VI LP, Trez Capital Finance Fund VII LP, Trez Capital Finance Fund
VIII LP, Trez Capital Finance Fund IX LP, Trez Capital Private Real Estate Fund Trust, Trez Capital Yield Trust, Trez Capital Yield Trust US, Trez Capital Yield Trust US
(CAD), Trez Capital Prime Trust, Trez Capital Opportunity Fund I, Trez Capital Opportunity Fund II, Trez Capital Opportunity Fund III, Trez Capital Opportunity Fund
IV, Trez Capital Opportunity Fund V, Trez Capital Opportunity Fund VI et Trez Capital Opportunity Fund VII (collectivement, les « Fonds ») soient très différents des
résultats, de la performance et des rendements explicitement ou implicitement énoncés dans les déclarations prospectives. Des exemples de déclarations
prospectives incluent, entre autres, le rendement annuel des Fonds que Trez Capital Fund Management Limited Partnership (le « gestionnaire ») cible, la nature des
Fonds et leurs activités. Les résultats, la performance et les événements réels différeront probablement, et peuvent nettement différer, des déclarations prospectives
explicitement ou implicitement contenues dans cette présentation. De telles déclarations prospectives sont fondées sur différentes hypothèses qui peuvent s’avérer
incorrectes, y compris, entre autres : la capacité des Fonds de faire l’acquisition et de maintenir un portefeuille d’hypothèques qui soit en mesure de générer la
performance ou les rendements annuels nécessaires pour permettre aux Fonds de satisfaire leurs objectifs d’investissement; la capacité des Fonds d’établir et de
maintenir des relations et des ententes avec des partenaires financiers clés; le maintien des taux d’intérêt en vigueur à des niveaux favorables; la capacité des
emprunteurs à satisfaire leurs obligations en vertu des prêts hypothécaires, la capacité du gestionnaire à remplir ses obligations envers les Fonds; les dépenses et les
coûts prévus; la concurrence; et les changements aux conditions économiques générales. Même si les Fonds s’attendent à ce que les événements et les
développements subséquents puissent modifier les points de vue émis, le gestionnaire décline expressément toute obligation de mettre à jour ces déclarations
prospectives, à l’exception de ce qui est exigé par la loi. Il ne faut pas se fier à ces déclarations prospectives comme étant représentatives des points de vue de la
Fiducie à toute date ultérieure à cette présentation. Même si les Fonds ont tenté de repérer les facteurs importants qui pourraient faire en sorte que les actions, les
événements ou les résultats réels diffèrent nettement de ceux décrits dans les déclarations prospectives, d’autres facteurs peuvent faire en sorte que ces actions,
événements ou résultats ne soient pas tels qu’anticipés, estimés ou prévus. Rien ne garantit que ces déclarations prospectives seront justes, car les résultats, la
performance et les événements futurs peuvent nettement différer de ceux prévus dans de telles déclarations. Ainsi, le lecteur ne doit pas se fier indûment aux
déclarations prospectives. Les facteurs énoncés ci-dessus ne représentent pas la liste complète des facteurs qui pourraient avoir des répercussions sur les Fonds. Des
facteurs additionnels sont énoncés sous les « Facteurs de risque » de la notice d’offre des Fonds.

Cette présentation ne constitue pas une offre de vente ou une sollicitation d’acheter des titres dans un territoire quelconque.

investor-services@trezcapital.com

http://www.trezcapital.com/
mailto:investor-services@trezcapital.com?subject=Trez%20Capital%20Quarterly%20Report
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