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Commentaires du gestionnaire pour le 3° trimestre 2025

La premiére moitié de 2025 a été le théatre de I'imposition de politiques de tarifs douaniers extrémes
par les E.-U. ayant entrainé un recul marqué des marchés boursiers, suivi par les investisseurs ayant
rapidement pris un chemin inverse et favorisant a nouveau le segment de I'intelligence artificielle. Ce
revirement marqué de I’humeur a fait en sorte que I'indice MSCI Monde a affiché une augmentation de
30 % depuis les creux d’avril.

Le potentiel de I'lA a enthousiasmé la communauté des investisseurs, et d’énormes montants de
capitaux ont déferlé dans ce segment. Cela a fait en sorte qu’un groupe restreint de sociétés ont
contribué la part du lion a la performance du marché, entrainant un niveau élevé de concentration du
marché et soulevant des questions quant a la durabilité et a I'étendue de la progression boursiére.

Depuis le début de 2025, le taux tarifaire américain effectif moyen a bondi depuis a peu pres 2,5 % a
environ 18 %, sans clarté quant au niveau ou les taux atteindront un sommet ou la période pendant
laquelle ils seront en vigueur. Les sociétés ont entamé une course colteuse afin de s’adapter, réalignant
les chaines d’approvisionnement au moyen du rapprochement, du rapatriement et de la diversification
de ces dernieres. Ces manceuvres complexes et onéreuses peuvent prendre des années a étre réalisées.

L’exposition surpondérée du Fonds au secteur de la technologie de I'information a contribué au
rendement, tout comme ses expositions sous-pondérées a ceux de la santé et de la consommation de
base au cours de la période (1°" avril 2025 au 30 septembre 2025). Le manque d’exposition au secteur de
I’énergie a également été favorable, tout comme le choix des titres dans celui des services de
communication. Les contributeurs individuels comprennent Alphabet Inc. en raison de son revirement a
I’égard de I'lA et de la vigueur persistante de ses activités de base. La confiance des investisseurs s’est
améliorée alors que la menace d’une rupture forcée dans une affaire antimonopole du Department of
Justice s’est estompée. Apple Inc. a été a la traine pendant une partie de la période, mais a rebondi lors
de I'annonce gu’elle investirait 100 000 milliards $ US additionnels dans la fabrication intérieure, ce qui
devrait réduire le risque pour sa chaine d’approvisionnement et éviter des tarifs douaniers potentiels sur
ses produits phares. Le distributeur industriel spécialisé Diploma PLC a fait part de bénéfices solides,
relevant son orientation en matiere de croissance interne (croissance découlant d’'une hausse de la
productivité et du chiffre d’affaires, plut6t, par exemple, que de I'acquisition d’un concurrent) pour son
exercice 2025 complet.

Le choix des titres par le Fonds a été le principal facteur défavorable, particulierement dans les secteurs
de la technologie de I'information, de la finance et de I'industrie. Une exposition sous-pondérée au
secteur des services de communication et une exposition surpondérée a celui de la finance ont
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également été défavorables pour le rendement. Les titres individuels ayant été défavorables
comprennent Constellation Software Inc., qui a reculé a I'annonce du président Mark Leonard et en
raison de préoccupations liées aux perturbations entrainées par I'lA. Le Fonds détenait une position
sous-pondérée dans NVIDIA Corp. en raison de préoccupations quant au fait que sa croissance
vertigineuse alimentée par I'lA pourrait ne pas étre durable dans un contexte de concurrence accrue. Le
titre de Brown & Brown Inc. a subi des pressions lorsque la croissance de ses revenus internes a été
inférieure aux attentes des analystes.

Les nouvelles positions comprennent Lumine Group Inc., un acquéreur en série vertical de logiciels de
marché (une société qui utilise une stratégie continue d’achat d’autres entreprises pour stimuler sa
propre croissance a long terme) avec une croissance interne d’environ 5 % dans ses segments des
communications et des médias. La société est dirigée par des contributeurs de capitaux exceptionnels
ayant des antécédents de longue date de création de valeur. Mercadolibre Inc. est un chef de file sur les
marchés en rapide croissance du commerce électronique et des technologies financieres en Amérique
latine. L'écosysteme intégré de la société crée de puissants effets de réseau qui stimulent la loyauté des
clients et renforcent ses avantages concurrentiels. Nasdaq Inc. présente une occasion de placement
attractive en raison de sa transformation depuis un exploitant boursier classique en une société
diversifiée de technologie financiére et axée sur les données. La société a rehaussé de maniere
importante son avantage concurrentiel en élargissant ses activités vers des solutions d’entreprise a
croissance élevée. Roko AB est un acquéreur en série nordique étant devenu une société ouverte plus
tot cette année. La société cherche a acquérir des sociétés a marges élevées (fait référence aux profits
d’une société) de grande qualité qui sont des chefs de file du marché dans leurs segments de niche
respectifs.

Les positions bonifiées comprennent des sociétés a conviction élevée comme Addtech AB, Halma PLC,
Moody’s Corp. et Visa Inc.

Les positions réduites comprennent Apple Inc. et Texas Instruments Inc., reflétant des préoccupations
en matiére de conviction ou de valorisation (mesure de la valeur d’un placement).

Les positions liquidées comprennent Adobe Inc., American Tower Corp., CarMax Inc., Novo Nordisk AS
et Xylem Inc., le produit ayant été redéployé a des occasions a plus grande conviction dotées de profils
risque-rendement plus attractifs.

En avril 2025, Vancity Investment Management (VCIM) a signé une lettre d’investisseur exprimant des
préoccupations au sujet de la fermeture d’entrep6ts par Amazon.com Inc. au Québec et de son
engagement envers la liberté d’association et la négociation collective. Paralléelement a d’autres
investisseurs, VCIM a invité la société a réagir aux préoccupations soulevées.

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



Fonds IA Clarington Inhance PSR actions

mondiales

En juillet 2025, VCIM a rencontré Amazon afin de discuter de I'initiative Valuing Water Finance. Au cours
de la rencontre, VCIM a discuté de I'expansion du centre de données d’Amazon Web Service et de la
maniéere dont elle s’inscrit dans I’objectif de la société de devenir positive en matiére d’eau d’ici 2030
ainsi que de ses engagements envers des projets de réapprovisionnement en eau, de I'efficience de
I'utilisation de I'eau, de la transparence de I'objectif de devenir positive en matiere, des évaluations du
risque opérationnel en matiere d’eau, des évaluations du risque de chaine d’approvisionnement en
matiere d’eau et des mesures et de la stratégie a I'échelle de la société.

En mai 2025, VCIM a participé a notre premiére assemblée de LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SE
dans le cadre de I'engagement collaboratif de la Word Benchmark Alliance en matiere de nature et de
biodiversité. Les discussions ont porté sur les initiatives existantes de la société au chapitre de la
biodiversité les progres au cours des récentes années et les principaux défis auxquels leur mise en
ceuvre a été confrontée.

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’lA, et de la maniere dont cela est
soutenu par des structures de gouvernance.

Dans le cadre de son engagement auprés de Climate Action 100+, VCIM a rencontré la société Trane
Technologies PLC pour passer les progrés en revue quant a ses engagements en matiere de climat.

Dans le cadre de l'initiative Collective Impact Coalition on Nature de la World Benchmarking Alliance,
VCIM a rencontré Hermes International S.A. en septembre 2025 pour explorer I'approche de la société
envers la mesure et la divulgation des incidences liées a la nature, les dépendances et les risques.

VCIM a signé un énoncé d’investisseur mettant I'accent sur I'importance économique et sociale d’un
systéme 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 accés 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 dirigée par
CCLA Investment Management Ltd. Pour cette initiative, VCIM a soutenu I'engagement des investisseurs
avec Microsoft et signera la prochaine ronde de lettres des investisseurs.
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VCIM a signé une déclaration conjointe dans laquelle les investisseurs ont exprimé une mise en garde
guant 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
maniere 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).

L’IA est une technologie transformationnelle qui touchera la société d’'innombrables fagons. Toutefois, la
guestion a laquelle personne ne peut répondre est le moment auquel les dépenses en |A s’arréteront et
quelles seront les sociétés qui seront d’éventuelles gagnantes. Par conséquent, le gestionnaire du Fonds
demeure prudent en termes de prévision des gagnants et de I'investissement aveugle dans I'lA.

Le gestionnaire du Fonds est d’avis que les sociétés s’adapteront aux nouveaux tarifs douaniers et
exploiteront les progrés en matiere d’lA. Parallelement, le gestionnaire du Fonds continue de mettre
I"accent sur I'assurance que les placements du Fonds sont préts a ce qui se prépare et a eu plusieurs
conversations avec les équipes de direction des sociétés les plus vulnérables.

L'approche d’investissement de VCIM s’articule autour d’une philosophie de base : identifier des
sociétés de croissance de grande qualité se négociant moyennant des prix raisonnables et qui sont
entierement intégrées avec un cadre ESG rigoureux. Ce processus discipliné se traduit par un profil de
portefeuille distinct qui ne sera pas toujours aligné avec les tendances a court terme du marché. Les
périodes de divergence ne sont pas une faiblesse, mais un témoignage de la constance de cette stratégie
pendant des variations a court germe des marchés.

Alors qu’il est inévitable qu’ait lieu une rotation du leadership du marché, les principes fondamentaux
de qualité se sont avérés une source fiable de rendements excédentaires a long terme.

Rendement du Fonds et de I'indice de 1lan 3 ans 5 ans 10 ans
référence, au 30 septembre 2025

Catégorie IA Clarington Inhance PSR actions 3,1% 13,8 % 6,6 % 9,1%
mondiales — série A

Indice MSCI Monde (S CA)? 20,8 % 24,2 % 15,3 % 12,9%
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Pour les définitions de termes techniques, veuillez visiter iaclarington.com/fr/glossaire ou communiquer avec

votre conseiller en placement.

1Source : MSCI Inc. MSCI ne fournit aucune garantie ni déclaration explicite ou implicite en ce qui concerne les
données présentées et n"accepte aucune responsabilité que ce soit a cet égard. Les données MSCI ne peuvent étre
redistribuées ni 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. I|
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 MSCI Monde, qui est un indice pondéré
par la capitalisation boursiere ajusté au flottant congu pour mesurer la performance du marché boursier de
marchés développés. L'indice MSCI Monde est composé de 23 indices de marchés de pays développés. Le Fonds
détient des titres de sociétés qui respectent les principes d’investissement socialement responsable du
gestionnaire du Fonds, alors que les placements de I'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. 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.

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
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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 l'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 derniere, 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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