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Commentaires du 3¢ trimestre 2025

La série T8 de la Catégorie IA Clarington Loomis de répartition mondiale a inscrit un rendement de 5,3 %
au troisiéme trimestre, comparativement a une progression de 6,1 % pour I'indice mixte composé a

40 % de I'agrégé des obligations mondiales Bloomberg (couvert en S CA) et a 60 % de I'indice

MSCI Monde tous pays (S CA).

Début avril, le président des Etats-Unis a annoncé d’importants tarifs douaniers. Les actifs a risque ont
alors perdu de la valeur dans I'expectative d’une hausse de l'inflation et d’un ralentissement de la
croissance, mais au bout d’une semaine, la décision a été suspendue. Les marchés se sont alors
rapidement stabilisés et la volatilité est restée contenue jusqu’a la mi-juin, dans un contexte favorable
de croissance modérée et de faible inflation, pour s’intensifier a nouveau vers la fin de la période a
cause du conflit au Moyen-Orient, mais la situation est rapidement revenue a la normale.

Les données entrantes pointaient vers une croissance lente, mais réguliére, partout dans le monde,
suscitant I'espoir d’un éventuel scénario idéal caractérisé par une expansion économique soutenue et
des baisses de taux d’intérét. La Banque centrale européenne, la Banque d’Angleterre et la Banque
nationale suisse figuraient parmi celles qui ont abaissé leurs taux directeurs au deuxiéme trimestre,
tandis que la Réserve fédérale des Etats-Unis devrait reprendre sa politique de détente plus tard cette
année.

Ces conditions se sont révélées tres favorables aux marchés de titres a revenu fixe. En effet, les
obligations d’Etat des marchés développés ont affiché des rendements totaux positifs et les secteurs du
crédit ont fait belle figure, notamment les obligations de sociétés américaines de catégorie
d’investissement, les obligations américaines a rendement élevé et celles des marchés émergents. Les
écarts de rendement se sont resserrés a mesure que les investisseurs retrouvaient de I'appétit pour le
risque.

La Réserve fédérale des Etats-Unis a abaissé son taux directeur de 25 points de base lors de sa réunion
de septembre, le président Jerome Powell indiquant a cette occasion que l'inflation devenait une
préoccupation moins importante que la stabilité du marché du travail. Les investisseurs ont estimé que
la banque centrale américaine poursuivrait vraisemblablement sa politique de détente, alimentant une
hausse généralisée des cours des placements.

Parmi les obligations d’Etat des pays développés, celles des Etats-Unis ont creusé I’écart en monnaie
locale sur la période de six mois. Les marchés obligataires européens ont souffert des craintes
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budgétaires, inscrivant des pertes en France, en Allemagne et au Royaume-Uni. Au Japon, la hausse de
I'inflation et la diminution des rachats d’obligations par la banque centrale posent des difficultés. Les
titre de créance des marchés émergents ont dégagé des rendements totaux soutenus qui ont surclassé
les instruments de crédit américains, grace a une embellie de la conjoncture économique et au regain
d’appétit pour le risque des investisseurs.

L'indice MSCI Monde tous pays (en $ CA) a cléturé la période de six mois par une progression juste
supérieure a 16,0 %, la majorité des secteurs dégageant des résultats positifs. Les technologies de
I'information et les services de communication ont nettement surclassé le marché. Les industries, la
consommation discrétionnaire, les matériaux et la finance ont également cloturé en hausse de plus de
10 %, alors que les soins de santé, I'énergie et la consommation de base terminaient en territoire
négatif.

Au cours de la méme période, le Fonds a inscrit un rendement positif, mais a été distancé par I'indice
mixte, en grande partie a cause de son volet majoritaire en actions, puisque celui-ci inscrit une contre-
performance par rapport a I'indice MSCI Monde tous pays. Le volet a revenu fixe du Fonds a surclassé
I'indice agrégé des obligations mondiales Bloomberg.

Dans le volet en actions, les sous-pondérations de I'énergie et de la consommation de base ont
constitué les principales contributions au rendement, suivies par I'absence d’exposition a I'immaobilier et
aux services publics. Voici quelques positions ayant porté fruit : NVIDIA Corp., reflétant le role direct de
la société dans les impressionnants progres des capacités de I'intelligence artificielle et les avantages
gu’elle en retire en premier lieu; Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd., toujours avantagée par
la situation quasi monopolistique du fabricant de semi-conducteurs dans un contexte de boom de I'lA;
et Alphabet Inc., qui a bénéficié du lancement de fonctionnalités activées par I'lA et d’'une mise a niveau
du modéle Gemini dissipant les craintes d’un retard par rapport a la concurrence.

Dans le volet a revenu fixe, I'exposition du Fonds aux secteurs sensibles au crédit a contribué a son
rendement. Les écarts de crédit (le différentiel de taux de rendement entre deux instruments
d’échéance similaire, mais de catégorie de notation distincte) se sont resserrés, créant des rendements
élevés. La sensibilité a la variation des taux et le positionnement sur la courbe du Fonds se sont révélés
judicieux. Parmi les contributions au rendement, citons les positions sur les secteurs a écart, en
particulier la surpondération ajustée au risque des sociétés de services de communication, de
consommation cyclique et d’énergie. La sélection des titres dans les services de communication ainsi
gue dans la consommation, non cyclique et cyclique, s’est révélée judicieuse. Les positions sur les
marchés locaux en dollar US, yen japonais et real brésilien ont également apporté de I’eau au moulin.
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Dans le volet en actions, la sélection des titres au sein du secteur de la consommation discrétionnaire a
été le facteur ayant le plus nui au rendement du Fonds, alors que celle effectuée dans les soins de santé,
la finance, les technologies de I'information et les industries ne portaient pas fruit non plus. Voici
quelques positions ayant eu un effet défavorable : UnitedHealth Group Inc., largement plombée par la
révision a la baisse des perspectives de bénéfices, par I'annonce de la démission du chef de la direction
de la société et par la hausse des colts des prestations de soins de santé; Roper Technologies Inc., dont
la contre-performance s’expliquait par les difficultés provenant d’'une concurrence s’appuyant sur I'lA; et
London Stock Exchange Group, reflétant les craintes de baisse des prix a I'initiative d’autres bourses
existantes et de potentielles menaces dues a I'lA.

Dans le volet a revenu fixe, la répartition en devises du Fonds, nette de couverture, a constitué le
principal vecteur de contre-performance, surtout a cause du dollar US, du yen japonais et du real
brésilien. Malgré un positionnement du Fonds sur la courbe des taux et une sensibilité a leur variation
qui ont porté fruit, les positions locales en euro, renminbi chinois et roupie indonésienne ont nui au
rendement.

La répartition de I'actif du Fonds est restée stable, avec des objectifs de 68 % pour les actions mondiales,
16 % pour les titres a revenu fixe des Etats-Unis et 16 % pour les titres a revenu fixe des autres pays.

Parmi les positions en actions nouvellement établies, citons KLA Corp., un chef de file mondial dans le
contrdle des processus et les solutions de gestion du rendement pour la fabrication des
semiconducteurs et les industries connexes. L’entreprise a obtenu une notation élevée sur la base des
criteres de qualité retenus par le gestionnaire de Fonds.

Parmi les positions a revenu fixe nouvellement constituées, citons I’émission sur le marché des
obligations Venture Global Plaguemines LNG LLC a des échéances comprises entre 2033 et 2036. Il s’agit
des titres d’un producteur et exportateur de gaz naturel liquéfié américain en forte croissance.

Le gestionnaire du Fonds a renforcé ou réduit des positions en actions, en fonction de leur valorisation
et du profil de risque et de rendement.

Parmi les placements a revenu fixe ayant été consolidés, citons les obligations de sociétés en circulation
DISH DBS a échéance 2026. L'émetteur est une filiale en pleine propriété de DISH Network LLC qui joue
un role important dans ses opérations financieres, surtout pour la gestion de sa dette et le financement
de la stratégie de la direction.

Parmi les placements a revenu fixe ayant été allégés, citons Glencore plc, dans le but de constituer des

réserves et d’améliorer la liquidité ainsi que la flexibilité du Fonds.
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Parmi les positions en actions éliminées, citons le bloc de titres d’Allison Transmission Holdings Inc., un
fournisseur de transmissions automatiques pour les véhicules lourds et intermédiaires, en raison d’une
perte de confiance dans les priorités de I'entreprise en matiére d’affectation des capitaux.

Parmi les positions en titres a revenu fixe éliminées, citons Uber Technologies, |a aussi pour constituer
des réserves et améliorer la liquidité ainsi que la flexibilité du Fonds.

La consommation demeure vigoureuse aux Etats-Unis, car le segment des mieux nantis, dont dépend
I’essentiel des achats, continue de tirer parti d’un effet d’enrichissement procuré par la hausse des
marchés boursiers et de la valeur des maisons. Les consommateurs ayant un revenu plus modeste se
retrouvent dans une situation peu a peu délicate en raison de la détérioration du marché de I'emploi,
mais les grandes institutions financieres américaines suggérent que les dépenses payées par carte de
crédit et de débit suivent une tendance inchangée.

Les bénéfices des sociétés demeurent encourageants et la tendance devrait se poursuivre. C'est
particulierement vrai pour les sociétés inscrites en bourse aux Etats-Unis, bien que les estimations
ascendantes de résultats pour leurs homologues des marchés émergents, de I'Europe et du Japon
pointent majoritairement vers une forte croissance d’'une année a l'autre pour 2026.

Les banques centrales accordent de I'attention au risque d’une politique monétaire trop restrictive.
Toutefois, le niveau élevé de I'endettement et le fardeau de plus en plus lourd des intéréts pourraient
diminuer la confiance. L'inflation risque d’augmenter a mesure que les entreprises répercutent aux
consommateurs la hausse des tarifs douaniers et de continuer a dépasser la cible de 2,0 % aux Etats-
Unis, mais le gestionnaire du Fonds estime que la Réserve fédérale ne devrait pas trop réagir a
I"augmentation du prix de certains produits importés, puisque I'effet des tarifs ne se produit qu’une
seule fois.

Le niveau initial de valorisation des actifs a risque pourrait représenter la principale menace pour les
investisseurs. Les écarts de crédit renouent avec des creux de plusieurs années, alors que les multiples
cours/bénéfices des actions américaines dépassent leur moyenne sur cing ans. Les perspectives de
rendement global apparaissent [égerement positives. Les corrections boursiéres pourraient créer des
opportunités, sous réserve que les données fondamentales ne subissent pas de perturbations.

Rendement du Fonds et de I'indice, au 1an 3 ans 5 ans 10 ans
30 septembre 2025
Catégorie IA Clarington Loomis de répartition 7,7 % 15,6 % 6,2 % 7,4 %

mondiale (série T8)
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40 % indice agrégé des obligations mondiales 12,8 % 15,6 % 8,4% 8,0%
Bloomberg (couvert en S CA), 60 % indice MSCI
Monde tous pays ($ CA)?

Les catégories d'actif a revenu fixe non traditionnelles peuvent comporter des risques plus élevés, moyennant
généralement un rendement supérieur a celui de leurs homologues traditionnelles. Pour une définition des termes

techniques contenus dans ce document, veuillez visiter la page iaclarington.com/fr/glossaire et communiquer avec
votre conseiller.

1 Source : MSCI Inc. MSCI ne fait aucune déclaration et n’émet aucune garantie expresse ou implicite et ne saura
étre tenu responsable des données MSCI contenues aux présentes. Les données MSCI ne peuvent étre
redistribuées ou utilisées pour d’autres indices, titres ou produits financiers. Le présent document n’a pas été
approuvé, examiné ou produit par MSCI. La comparaison des données sur le rendement a pour but d’illustrer le
rendement historique du Fonds par rapport au rendement historique d’indices du marché les plus souvent cités.
Des différences nombreuses et importantes existent entre le Fonds et les indices cités et peuvent affecter le
rendement de chacun. L'indice de référence se compose a 40 % de l'indice agrégé des obligations mondiales
Bloomberg (couverture de change) et a 60 % de I'indice MSCI Monde tous pays (S CA). L'indice de référence mixte
est présenté afin de donner une représentation plus réaliste des catégories d’actif dans lesquelles le Fonds fait des
placements en général. L'indice agrégé des obligations mondiales Bloomberg constitue une référence reconnue
des titres de créance de catégorie d’investissement mondiaux libellés dans 28 différentes devises. Il comprend
notamment les bons du Trésor, les obligations liées a I'Etat et de sociétés ainsi que les placements titrisés a taux
fixe d’émetteurs des marchés développés et émergents. Il existe quatre indices régionaux agrégés qui reprennent
largement 'indice agrégé des obligations mondiales : Etats-Unis, Europe, Asie-Pacifique et Canada. L'indice

MSCI Monde tous pays (S CA) est un indice a fluctuations libres pondérées en fonction de la capitalisation
boursiére congu pour mesurer le rendement des marchés boursiers développés et émergents. L'indice

MSCI Monde tous pays (S CA) est un indice a fluctuations libres pondérées en fonction de la capitalisation
boursiére congu pour mesurer le rendement des marchés boursiers développés et émergents. L'indice

MSCI Monde tous pays regroupe les indices de 50 pays, dont 23 pays développés et 24 pays émergents.
L’exposition du Fonds aux capitalisations boursiéres, régions et secteurs peut varier par rapport a celle de I'indice
de référence. L'exposition au risque de change du Fonds peut différer de celle de I'indice. Le Fonds peut détenir
des liquidités, ce qui n’est pas le cas pour I'indice de référence. De maniére globale, les placements du Fonds en
obligations et en actions peuvent différer des constituants de I'indice de référence, parce que le Fonds n’utilise pas
de ratio fixe contrairement a I'indice. Il n’est pas possible de faire un placement directement dans un indice du
marché. La comparaison au chapitre du rendement est présentée a des fins d’illustration seulement et elle n’est
pas une indication du rendement futur. Depuis le 30 décembre 2014, le gestionnaire de portefeuille du Fonds est
passé d’Aston Hill Asset Management Inc. a Industrielle Alliance, Gestion de placements inc. et les stratégies et
objectifs de placement du Fonds ont été changés. La Catégorie IA Clarington Loomis de répartition mondiale
s’appelait auparavant la Catégorie IA Clarington de répartition mondiale.

Les taux de rendement des fonds communs de placement indiqués aux présentes tiennent compte des changements
de la valeur des parts et du réinvestissement de tous les dividendes et de toutes les distributions, mais pas des
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commissions de vente, des frais de rachat, de distribution, des autres frais facultatifs ou de I'impét sur le revenu
auquel est assujetti tout porteur de parts et qui aurait réduit ces rendements. Pour les périodes de plus d'un an, les
rendements correspondent aux rendements totaux composés annuels historiques, alors que pour les périodes d'un an
ou moins, ils correspondent a des chiffres cumulatifs et ne sont pas annualisés. Le « rendement » d’un fonds
commun de placement désigne le revenu généré par les titres détenus dans le portefeuille du fonds et ne
représente pas le rendement ni le niveau du revenu versé par le fonds.

Aucune décision ne doit étre prise sur la base des renseignements fournis, sans avoir préalablement obtenu un avis
juridique, fiscal et de placement de la part d’un professionnel agréé. Les déclarations du gestionnaire de portefeuille
ou du sous-conseiller en valeurs représentent leur opinion professionnelle et ne refletent pas nécessairement le
point de vue d’iA Clarington. La description de certains titres dans ces commentaires est fournie seulement a des
fins d’illustration et ne doit pas étre interprétée comme une recommandation d’achat de vente. Les fonds communs
de placement peuvent acheter et vendre des titres a tout moment et la valeur des titres détenus par un fonds peut
augmenter ou diminuer. Les rendements de placement passés peuvent ne pas se répéter. Sauf indication contraire,
les informations fournies proviennent du gestionnaire de portefeuille. Les déclarations concernant I'avenir
représentent le point de vue actuel du gestionnaire de portefeuille sur les événements futurs. La réalité peut se
révéler différente.

Des commissions, des commissions de suivi, des frais et des charges de gestion, des frais et des charges de courtage
peuvent étre exigés pour les placements dans des fonds communs de placement, y compris les placements effectués
dans des séries de titres négociés en Bourse des fonds communs de placement. Les renseignements présentés
peuvent ne pas englober tous les risques associés aux fonds communs de placement. Veuillez lire le prospectus avant
d’investir. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur change fréquemment et le rendement
passé peut ne pas se reproduire.

Les marques de commerce figurant dans le présent document qui n’appartiennent pas a Industrielle Alliance,
Assurance et services financiers inc. sont la propriété réservée des sociétés correspondantes et ne sont utilisées
gu’a des fins d’illustration.

Les Fonds iA Clarington sont gérés par Placements IA Clarington inc. iA Clarington, le logo d’iA Clarington, iA
Gestion de patrimoine, le logo d’iA Gestion de patrimoine, iA Gestion mondiale d’actifs et le logo d’iA Gestion
mondiale d’actifs sont des marques de commerce, utilisées sous licence, de I'Industrielle Alliance, Assurance et
services financiers inc. iA Gestion mondiale d’actifs inc. (IAGMA) est une filiale de I'Industrielle Alliance, Gestion de
placements inc. (iAGP).
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