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Commentaires du gestionnaire pour le 3e trimestre 2025

Les politiques commerciales américaines et I'incertitude en ayant découlé pour les investisseurs ainsi
gu’une demande externe plus faible ont touché les entreprises canadiennes de maniére négative.
L'incidence sur le secteur de I'industrie, notamment les sociétés ferroviaires canadiennes et les
transporteurs de charges partielles, a été particulierement prononcée.

Les prix de I'or ont atteint des sommets historiques en raison de préoccupations quant a une
interférence politique américaine dans la politique de la Réserve fédérale américaine, I'incertitude
entourant le statut de devise de réserve a long terme du dollar américain et des attentes envers une
hausse de l'inflation alimentée par les pressions découlant des tarifs douaniers exercées sur les colts. Le
secteur des matériaux a été le plus performant dans l'indice composé S&P/TSX.

Les actions canadiennes d’infrastructures et de défense ont été stimulées par I'engagement par le
gouvernement fédéral envers une nouvelle Organisation du traité de I’Atlantique Nord (OTAN) afin de
rehausser les dépenses en défense et en infrastructures a 5 % du produit intérieur brut (la valeur totale
en dollars de tous les biens et services produits par un pays pendant une période spécifique d’ici 2035).

Les sociétés bénéficiant des tendances en matiére d’intelligence artificielle (1A) ont affiché une
performance robuste, surpassant leurs sommets antérieurs a DeepSeek (faisant référence a une période
antérieure a I'importante annonce des modeéles d’IA de DeepSeek). Toutefois, les logiciels ont
commencé a étre pergus comme les perdants du contexte de perturbations par I'lA.

Les actions énergétiques ont reculé en raison de préoccupations liées aux dynamiques
d’approvisionnement et a la demande.

L’exposition surpondérée du Fonds au secteur de la technologie de I'information et son manque
d’exposition a celui de I'énergie ont contribué au rendement au cours de la période (1* avril 2025 au
30 septembre 2025). Le choix des actions par le Fonds dans le secteur de la consommation
discrétionnaire a également été favorable. Les contributeurs individuels comprennent OR Royalties Inc.,
qui a tiré parti de la performance robuste de I'or. Badger Infrastructure Solutions Ltd. a affiché un
rendement supérieur alors que la société a fait part de résultats trimestriels robustes stimulés par des
initiatives internes liées aux marges et aux prix et d’'un contexte de demande positif pour ses services
Hydrovac alimenté par la hausse des dépenses en infrastructures. Aritzia Inc. a fait part de résultats
trimestriels impressionnants, affichant un chiffre d’affaires de magasins comparables solides (une
mesure de la croissance des revenus annuels d’une société dans des magasins ouverts depuis au moins
un an) tant aux E.-U. qu’au Canada, et une croissance robuste des nouvelles unités aux E.-U. Les actions
de DRI Healthcare Trust ont progressé alors que la société a annoncé l'internalisation de son
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gestionnaire, a annoncé I'approbation d’'un médicament par la FDA américaine et a fait part de la
performance solide de sont portefeuille existant de redevances.

La répartition sectorielle du Fonds et son choix des titres ont tous deux nui a la performance.
L’exposition surpondérée du Fonds dans le secteur des matériaux, particulierement les sociétés
auriféres, et une exposition surpondérée dans le secteur de I'industrie, a nui a son rendement. Le choix
des titres par le Fonds dans le secteur de la technologie de I'information a aussi nui aux résultats. Les
facteurs ayant été défavorables comprennent une position surpondérée dans Shopify Inc., cette société
s’étant exceptionnellement bien comportée. Topicus.com Inc. a subi des pressions parallelement a
d’autres sociétés logicielles en raison du risque percu de perturbations découlant de I'lA. Constellation
Software Inc. a aussi été négativement touchée par le risque pergu de perturbations découlant de I'lA,
ainsi que par I'annonce soudaine de la démission de Mark Leonard pour des raisons de santé. Intact
Corporation financiéere a subi des pressions dans un contexte de prix moins élevés.

Les nouvelles positions comprennent Kits Eyecare Ltd, une société de distribution directe aux
consommateurs de lunettes et de verres de contact ayant plus d’'un million d’utilisateurs actifs, une
proposition de valeur convaincante ancrée dans la qualité élevée et de bas prix, et des antécédents de
croissance rentable.

Les positions bonifiées comprennent Premium Brands Holdings Corp. En raison de la confiance envers la
capacité de la direction d’accueillir avec succés de nouveaux programmes pour la clientéle afin de tirer
parti de ses nouvelles capacités aux E.-U.

Les positions réduites comprennent Toromont Industries Ltd, étant donné que les valorisations (mesure
de la valeur d’un placement) ont grimpé principalement en raison du transfert anticipé de dépenses en
infrastructures plus élevées au Canada. La position dans Aritzia a été réduite puisque la valorisation a
augmenté par suite de résultats robustes pour le deuxiéme trimestre et en raison d’une plus grande
clarté a I'égard de I'effet des tarifs douaniers. La position dans Shopify a été réduite alors que sa
valorisation a atteint des sommets historiques. La position dans Dollarama Inc. a également été réduite
pour des raisons de valorisation.

Les positions liquidées comprennent Cargojet Inc. compte tenu d’un profil de demande incertain pour
ses services et de la nature capitalistique de ses activités. Le titre de Thermo Fisher Scientific Inc. a été
vendu afin de financer d’autres idées a plus forte conviction. La position dans Pet Valu Holdings Ltd. a
été vendue alors que I'action a fortement rebondi en raison de I'amélioration du chiffre d’affaires de
magasins comparables et de la réduction progressive de son programme de dépenses en
immobilisations.
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Lors de I'assemblée générale annuelle (AGA) de la Banque de Montréal (BMO) au début de 2025, les
investisseurs de Paris Compliance ont présenté la proposition que Vancity Investment Management
(VCIM) a co-déposée demandant a la banque de divulguer les activités de lobbying et d’influence
politique « d’'une maniére conforme a son soutien envers les buts et objectifs de I’Accord de Paris ». La
proposition a regu un soutien favorable de 20,83 %.

Lors des AGA de la de la Banque Royale et de la BMO, VCIM a également présenté sa proposition des
actions demandant des divulgations rehaussées sur I'utilisation de mesures de paie interne, recevant
des votes de soutien de respectivement 11,53 % et 7,33 %. Il a été encourageant de voir d’autres
actionnaires s’exprimer lors de I’AGA au soutien de la proposition et VCIM. VCIM continuera d’évaluer et
de communiquer avec ces banques sur les sujets de la rémunération de la haute direction.

VCIM a communiqué avec Microsoft Corp. afin de discuter des conditions de travail des travailleurs de
données participant a I'étiquetage, aux annotations et a la modération de contenu liés a I'lA, et de
plateformes de médias interactives comme Xbox Live et LinkedIn. Dans le cadre de I'évaluation du
caractére éthique de I'lA de la World Benchmarking Alliance, VCIM a eu une rencontre avec Microsoft
afin d’acquérir une compréhension plus approfondie de la maniére dont la société atténue les risques
liés aux protections, a la transparence et a I'égalité en matiére d’IA, et aussi de la maniére dont cela est
soutenu par des structures de gouvernance.

En collaboration avec un groupe de soutien aux investisseurs, SHARE et NEI, VCIM a eu une rencontre
avec Aritzia afin d’obtenir une mise a jour sur les pratiques de diligence raisonnable sur les droits de la
personne (DRDP) au sein de la chaine d’approvisionnement. Aritzia fait progresser la DRDP en procédant
a une évaluation de l'incidence sur les droits de la personne avec un spécialiste tiers et travaille son
harmonisation avec les principes directeurs de I'ONU.

En septembre 2025, VCIM a envoyé des lettres a Toromont Industries et Exchange Income Corp. dans le
cadre de la campagne de non-divulgation de CDP, encourageant les sociétés a répondre au
guestionnaire de CDP pour les entreprises.

VCIM a signé un énoncé d’investisseur mettant I'accent sur I'importance économique et sociale d’un
systéeme de soins de santé publics robuste aux E.-U. Cet énoncé d’investisseur exhorte les sociétés dans
lesquelles VCIM investit a assurer qu’elles maintiennent un acces juste aux soins de santé a la lumiere
des coupes actuelles de I'administration américaine au sein de divers programmes.

VCIM a participé au Workplace Mental Health Benchmark de la Global Investor Coalition dirigé par CCLA
Investment Management Ltd. Maintenant rendue a sa quatrieme année, cette initiative évalue et classe
100 entreprises cotées au R.-U. comptant une main-d’ceuvre combinée mondiale de 4,7 millions de

°
,AA Clarington-
(7 Investments INVESTED IN YOU.




Catégorie |IA Clarington Inhanse PSR actions

canadiennes

personnes. Pour cette initiative, VCIM a soutenu I'engagement des investisseurs avec Microsoft et
signera la prochaine ronde de lettres d’investisseurs.

VCIM a signé une déclaration conjointe dans laquelle les investisseurs ont exprimé une mise en garde
quant au fait que le secteur des produits chimiques n’effectue pas une transition suffisamment
rapidement pour protéger les écosystémes vitaux et énoncé que les sociétés ne cartographient pas de
maniéere robuste leurs dépendances et leurs effets sur la nature ni ne tiraient parti du fort potentiel du
marché pour des alternatives durables et plus sécuritaires aux produits chimiques dangereux.

VCIM a signé la déclaration Call for Responsible Corporate Policy and Practices on Human Rights in
Conflict-Affected and High-Risk Areas (CAHRA).

Avec I'or qui continue d’atteindre de nouveaux sommets et les actions d’lIA grimpant a des niveaux
extraordinaires, le gestionnaire du Fonds maintient un portefeuille prudent composé de placements de
qualité se négociant moyennant des valorisations raisonnables.

Le gestionnaire du Fonds est d’avis que le marché boursier canadien pourrait bénéficier d’'un coup de
pouce si le budget du 4 novembre remplit les promesses favorables pour les entreprises et si les
discussions commerciales avec Washington progressent.

Le gestionnaire du Fonds continue de dénicher des occasions attractives dans des segments du marché
ignorés par les investisseurs qui mettent I'accent sur une fourchette étroite de gagnants percus de I'lA.
Bien que la plupart des principaux marchés se situent a des sommets historiques ou pres de ceux-ci,
nous continuons de tirer parti de périodes de volatilité du marché comme une occasion de trouver des
sociétés de qualité affichant des valorisations raisonnables.

Rendement du Fonds et de I'indice de référence, au

30 septembre 2025

Catégorie IA Clarington Inhance PSR actions 15,8 % 12,8 % 8,2% 7,5%
canadiennes — série A

Indice composé S&P/TSX 28,6 % 21,3 % 16,7 % 11,8%

Pour les définitions des termes techniques figurant dans les présentes, 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
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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 composé S&P/TSX, qui est le
premier indicateur de I'activité du marché pour les marchés boursiers canadiens, avec 95 % de la couverture
touchant des sociétés canadiennes cotées a la TSX. L'indice comprend des actions ordinaires et des parts de
fiducies de revenu et est congu pour représenter un indice de référence élargi tout en maintenant les
caractéristiques de liquidité d’indices plus restreints. Le Fonds détient des titres de sociétés qui respectent les
principes d’investissement socialement responsable du gestionnaire du Fonds, alors que les placements de 'indice
de référence peuvent ne pas s’"harmoniser a ces principes. La capitalisation boursiére et I'exposition géographique
et sectorielle du Fonds peuvent varier par rapport a I'indice de référence. L’exposition au risque lié aux devises
peut étre différente que celle de 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 impdts 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.

Les informations fournies ne doivent pas étre utilisées sans avoir obtenu au préalable des conseils juridiques,
fiscaux et en 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. Les titres spécifiques présentés ne le sont qu’a titre d’illustration et ne doivent pas étre
considérés comme une recommandation d’achat ou de vente. 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.
Les rendements de placement passés peuvent ne pas se répéter. 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 événements
futurs réels pourraient différer.

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 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
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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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