Fonds IA Clarington Inhance PSR d’obligations

Commentaires du gestionnaire pour le 3° trimestre 2025

Les marchés obligataires ont été volatils pendant la période (1°" avril 2025 au 30 septembre 2025) alors
que les économies mondiales ont été aux prises avec une incertitude économique accrue tout en étant
confrontées a des chiffres élevés sur l'inflation. Les taux obligataires mondiaux (I'intérét gagné sur un
titre a revenu fixe) ont été mitigés dans le monde développé, mais I'accentuation de la courbe des taux
(obligations a long terme offrant des taux plus élevés que les obligations a court terme) a constitué un
theme constant dans tous les marchés obligataires développés.

La Banque du Canada (BdC) a maintenu son taux d’intérét directeur a 2,75 % pendant plusieurs mois
avant de I'abaisser de 25 points de base (pdb) additionnels a 2,50 % en septembre, mentionnant un
risque de hausse de I'inflation moins important et I’économie canadienne plus faible.

Aux E.-U., le Federal Open Market Committee (FOMC) a également abaissé son taux d’intérét directeur
en septembre, portant son taux cible en baisse de 25 pdb a une fourchette de 4,00 % a 4,25 %. Malgré
I'inflation qui demeure quelque peu élevée, la modération de I'activité économique et le ralentissement
des gains au chapitre des emplois ont poussé le FOMC a reprendre les baisses de taux qui avaient été
mises sur pause depuis la derniére baisse en décembre 2024.

Les taux du gouvernement du Canada ont été de 2 a 41 pdb plus élevés sur la courbe des taux (qui
illustre sous forme de graphique les taux et les échéances des obligations ayant une qualité du crédit
similaire), les taux des échéances plus longues ayant le plus augmenté, entrainant une forte
accentuation de la courbe. Le taux de référence des obligations a 10 ans du gouvernement du Canada a
cléturé la période a 3,18 %, soit 22 pdb plus élevé que son point de départ, alors que les taux a 30 ans
ont cléturé la période a 3,63 %, en hausse de prés de 41 pdb par rapport au début de la période.

En dépit de la hausse généralisée des taux obligataires sous-jacents, tous les secteurs du marché
canadien des titres a revenu fixe de qualité investissement ont généré des rendements totaux positifs
(incluant les revenus et I'appréciation du capital) pendant la période. Les obligations de sociétés ont
constitué le segment le plus performant, avec des rendements supérieurs découlant d’'un rendement lié
au portage plus élevé (revenu) et d’écarts de crédit quelque peu resserrés (la différence de rendement
entre des instruments de créance ayant des échéances semblables, mais des notations de crédit
différentes). Les obligations fédérales ont constitué le segment le moins performant, mais ont quant
méme généré un rendement positif.

La répartition surpondérée du Fonds dans des obligations de sociétés a été le principal contributeur au
rendement, puisque ce segment a été le plus performant sur le marché obligataire au cours de la
période. La répartition sous-pondérée du Fonds dans des obligations fédérales, le segment le moins
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performant, a aussi été favorable. La répartition du Fonds dans des actions privilégiées (un type de titre
comportant tant des caractéristiques semblables a des actions qu’a des obligations, offrant aux
actionnaires un investissement hybride avec des dividendes fixes et la priorité sur les actionnaires
ordinaires en matiere de paiements) a été un autre important contributeur a la performance. Les actions
privilégiées, qui ne figuraient pas dans I'indice, se sont bien comportées alors que les écarts de crédit se
sont resserrés et que les actifs risqués (réputés afficher une plus grande volatilité des prix que les actifs a
faible risque ou sans risque) ont généré des rendements supérieurs.

Les contributeurs individuels les plus performants ont été les obligations a échéance a moyen terme
dans lesquels le Fonds a bonifié ses placements a des moments favorables, y compris celles de la Société
canadienne d’hypothéque et de logement (4,25 %, 15/03/2034) et de la province de I’Ontario (3,65 %,
03/02/2034). Les titres de créance subordonnés (titres subordonnés qui sont remboursés aprés les titres
de premier rang) de la Fédération des Caisses Desjardins du Québec (5,035 %, 23/08/2032) ont tiré parti
d’une importante compression des écarts de crédit pendant la période alors que les obligations se sont
approchées de leur date de remboursement (une date spécifique a laquelle un émetteur peut
rembourser un titre de créance avant sa date d’échéance). Les actions privilégiées IFC.pr.C d’Intact
Corporation financiére, une action privilégiée a taux rajustable (une action privilégiée dont le taux de
dividende est rajusté a intervalles réguliers, habituellement chaque cing ans) ont tiré parti de taux des
titres gouvernement a 5 ans plus élevés et de la hausse des attentes envers un remboursement a la
prochaine date de remboursement.

Le positionnement sur la courbe des taux du Fonds, nommément son biais envers des obligations de
sociétés a moyen terme et une exposition sous-pondérée a des obligations de sociétés a long terme, a
légérement nui a la performance. Alors que les obligations de sociétés a court et a moyen terme ont
fortement surpassé les obligations gouvernementales comportant des échéances semblables et méme
surpassé les obligations de sociétés a plus long terme, les obligations de sociétés a long terme ont
surpassé des obligations gouvernementales a échéance semblable par une marge encore plus grande.
Compte tenu de I'accentuation de la courbe des taux et du rendement inférieur des obligations a long
terme, les titres individuels ayant été les plus défavorables ont été liés a des positions surpondérées
dans des obligations a longue échéance, y compris cells de la province de I'Ontario (3,5 %, 02/06/2043),
de la province de I'Ontario (2,9 %, 02/12/2046) et d’Ottawa (4,1 %, 06/12/2052).

Les nouvelles positions comprennent des obligations liées au développement durable sur le marché des
nouvelles émissions (marché primaire ou les nouveaux titres sont émis et vendus pour la premiere fois
aux investisseurs), y compris celles de la Fédération des Caisses Desjardins du Québec (4,123 %,
25/08/2032, de I'International Reconstruction and Development (2,9 %, 05/09/2028) et d’Ottawa

(3,75 %, 02/10/2034).
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Les positions bonifiées comprennent des obligations situées dans le milieu de la courbe des taux. Le
Fonds a entamé la période avec une exposition légérement sous-pondérée au milieu de la courbe, et des
expositions surpondérées a des titres a courte et longue échéances, et ce changement a donc porté le
positionnement du Fonds sur la courbe des taux plus pres d’une position neutre.

Les positions réduites comprennent des expositions au crédit ayant une volatilité plus grande que la
moyenne alors que les écarts de crédit ont continué de se resserrer.

Les positions liquidées comprennent quelques positions en actions privilégiées, y compris les actions
perpétuelles émises par la Corporation financiére Intact (IFC.pr.E) et Great-West Lifeco Inc. (GWO.pr.G).
Les écarts de crédit implicites se sont établis a des resserrements en plusieurs années (écarts serrés), et
ces émissions ont semblé étre particulierement onéreuses par rapport a des émissions semblables.

Au Canada, les perspectives économiques demeurent précaires alors que les tarifs douaniers et une
relation commerciale de plus en plus difficile avec les E.-U. continuent d’avoir une incidence négative sur
les exportations et la confiance en général. Avec la révision de I’entente Canada-Etats-Unis-Mexique
prévue en 2026, le contexte commercial restera probablement instable a court terme, ce qui pourrait
restreindre I'activité économique.

Avec des éléments probants grandissants de faiblesse au sein de I'économie canadienne (y compris huit
mois consécutifs de contraction du secteur manufacturier et la croissance nulle des emplois a temps
plein depuis le début de I'année), et avec le taux d’intérét directeur de la BdC au-dela de I'extrémité
basse de sa fourchette neutre estimative (de 2,5 % a 3,25 %), la BdC dispose d’une grande souplesse
pour abaisser son taux directeur si I'économie devait nécessiter un soutien additionnel.

Le Fonds a cl6turé la période avec une duration légérement longue (sensibilité plus élevée aux taux
d’intérét) par rapport a l'indice. Le gestionnaire du Fonds continuera d’ajuster de maniére tactique la
duration du Fonds en conséquence au fil de I'évolution des conditions du marché et économiques.

Le Fonds maintient une position relativement neutre sur la courbe des taux et détient toujours une
petite position en bons du Trésor américain (gouvernementaux) a longue échéance a la place
d’obligations du gouvernement du Canada a échéance semblable.

Le Fonds conserve une position surpondérée dans des obligations de sociétés avec un penchant continu
vers une plus grande qualité du crédit et des échéances courtes a moyennes, ce qui continue d’offrir un
rendement de portage attractif par rapport aux obligations sous-jacentes du gouvernement du Canada.
Les écarts de crédit génériques ont atteint de nouveaux resserrements au cours de la période, appelant
a la prudence a I'égard des produits fondés sur les écarts.
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Le Fonds continue de détenir des actions privilégiées a titre de rehausseur de rendement. Le Fonds
conserve un penchant pour des actions perpétuelles et des actions privilégiées a taux rajustable plus
élevé, qui ne sont pas sensibles a la variation des taux d’intérét, mais qui fournissent tout de méme un
meilleur rendement par rapport aux obligations.

Rendement du Fonds et de I'indice de référence, 1an Depuis son

au 30 septembre 2025 lancement
(déc. 2016)

Fonds IA Clarington Inhance PSR d’obligations — 2,3% 4,1% -0,9% 1,0%

série B

Indice obligataire universel FTSE Canada 2,9% 4,7 % -0,2% 2,0%

Pour les définitions de termes techniques, veuillez visiter iaclarington.com/fr/glossaire ou communiquer avec votre
conseiller en placement.

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. Il pourrait y avoir d’'importantes différences
entre le Fonds et les indices mentionnés qui pourraient se répercuter sur leur rendement respectif. L'indice de
référence du Fonds est I'indice obligataire universel FTSE Canada, qui est composé d’obligations canadiennes de
catégorie investissement, et ses caractéristiques de duration des portefeuilles sont considérablement différentes.
L’indice obligataire universel FTSE Canada est composé d’une sélection largement diversifiée d’obligations de qualité
investissement du gouvernement du Canada, provinciales, de sociétés et municipales émises a l'intérieur du Canada.
L’exposition géographique et sectorielle, et I'exposition a la qualité du crédit du Fonds peuvent varier par rapport a
I'indice de référence. Le Fonds peut détenir des liquidités, ce qui n’est pas le cas pour l'indice de référence. 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.

Les taux de rendement des fonds communs de placement indiqués comprennent les changements dans la valeur
par part ou par action et le réinvestissement de tous les dividendes ou distributions et ne tiennent pas compte des
frais de vente, de rachat, de distribution ou autres frais facultatifs ou impots sur le revenu payables par tout
détenteur de titres et qui auraient réduit les rendements. Les rendements pour les périodes de plus d’'une année
sont des rendements totaux composés annuels historiques tandis que les rendements pour des périodes de moins
d’un an sont des données cumulatives et ne sont pas annualisés. Le cas échéant, des tableaux servent a illustrer les
effets du taux de croissance composé, mais ne doivent pas étre interprétés comme reflétant la future valeur d’un
fonds ou une prévision de ses rendements. Le taux de rendement d’un fonds commun de placement fait référence
au revenu que rapportent les titres que le Fonds détient dans son portefeuille et il ne représente pas le rendement
du placement ou le niveau de revenu qu’il verse.
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Les renseignements contenus dans le présent document ne constituent pas des conseils financiers, fiscaux ou
juridiques. Il vous est recommandé de toujours consulter un conseiller compétent avant de prendre une décision de
placement. Les commentaires fournis par le conseiller en valeurs ou le sous-conseiller en valeurs qui est responsable
de la gestion du portefeuille de placements du fonds, tel que spécifié dans le prospectus du fonds (« gestionnaire de
portefeuille »), représentent son avis professionnel, ne refletent pas nécessairement les points de vue d’iA
Clarington, et ne doivent pas étre considérés comme étant fiables a toute autre fin. Aucun renseignement fourni
dans ces commentaires ne devrait étre considéré comme un conseil d’achat ou de vente d’un titre quelconque. La
description de certains titres dans ces commentaires est fournie seulement a des fins d’illustration. Les fonds
communs de placement peuvent vendre ou acheter des titres a tout moment et la valeur des titres détenus en
portefeuille peut augmenter ou diminuer. Le rendement passé d’un fonds commun de placement ou d’un titre peut
ne pas se reproduire. A moins d’avis contraire, la source des données citée provient du gestionnaire de portefeuille.
Les énoncés faits dans ces commentaires a I'égard du futur présentent les points de vue actuels du gestionnaire de
portefeuille concernant des faits futurs. Les faits réels peuvent différer. iA Clarington décline toute responsabilité
quant a la mise a jour de I'un ou 'autre de ces énoncés. Les renseignements présentés peuvent ne pas englober tous
les risques associés aux fonds communs de placement. Veuillez lire le prospectus pour une explication plus détaillée
sur les risques précis qui existent a investir dans les fonds communs de placement.

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. 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. Tous les produits qui ne sont pas offerts par I'Industrielle Alliance, Assurance et
services financiers inc. et qui sont présentés dans ce document sont la propriété de la société correspondante et
sont commercialisés par cette derniére, et ils ne sont utilisés ici qu’a titre d’illustration seulement.

Les Fonds iA Clarington sont gérés par Placements IA Clarington inc. iA Clarington, le logo d’iA Clarington, iA Gestion
de patrimoine et le logo d’IA Gestion de patrimoine et 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 d’Industrielle Alliance, Gestion de placements
inc. (IAGP).
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