Portefeuille IA Clarington Inhance PSR Modéré

Commentaires du gestionnaire pour le 3° trimestre 2025

La fin de la période (du 1°" avril 2025 au 30 septembre 2025) a été marquée par un apaisement des
tensions commerciales et la résilience de I'’économie mondiale, mais il y a eu des préoccupations au
sujet de I'inflation américaine et une perte d’indépendance et de crédibilité au sein de la Réserve
fédérale américaine (la Fed).

La signature d’ententes commerciales entre les E.-U. et des partenaires clés a apaisé I'incertitude et fait
en sorte de rendre le contexte des affaires davantage prévisible. Cela dit, les tarifs douaniers ont compté
pour 10 % du total des importations en date du mois d’ao(t, et il est attendu que ce pourcentage
augmente.

L’économie américaine a affiché une croissance et la consommation a rebondi, grace a des ménages
plus prosperes. Les investissements non résidentiels sont demeurés solides, particulierement dans
I'intelligence artificielle. La création d’emploi a ralenti de maniére importante, mais est demeurée
positive. Les mises a pied ont été limitées, mais les embauches ont également été modérées.

L'inflation s’est maintenue a environ 3 % sur 12 mois, et les tarifs douaniers ont commencé a toucher les
prix a la consommation. La Fed a abaissé son taux d’intérét de référence de 25 points de base (pdb),
d’autres baisses étant attendues d’ici la fin de 'année.

L’économie canadienne s’est contractée au deuxiéme trimestre, mais a affiché une légére médiocre au
troisieme. Les dépenses de consommation sont demeurées résilientes, mais les exportations et les
investissements ont été en baisse, et le marché de I'emploi s’est affaibli. L'inflation globale (inflation
totale y compris les composantes volatiles comme I’énergie et les aliments) s’est établie légerement
sous la cible de 2 %, mais l'inflation de base (excluant les composantes volatiles comme I'énergie et les
aliments) a stagné dans une fourchette de 2 % a 3 %. La Banque du Canada a abaissé son taux d’intérét
directeur de 25 pdb en septembre.

Le gouvernement Carney a dévoilé sa liste initiale de projets d’édification de la nation, comprenant des
projets dont le processus d’approbation est déja bien avancé. Les principaux themes ont été la
diversification des exportations, la domination énergétique et les minéraux critiques.

L’économie américaine a progressé de maniére modeste au troisieme trimestre, I'inflation se
maintenant a environ 2 %. La Banque centrale européenne a maintenu ses taux d’intérét inchangés, et
les marchés ne se sont pas attendus a d’autres baisses.
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Le marché boursier américain, représenté par l'indice S&P 500, a dégagé des résultats robustes, bien
gu’un dollar américain plus faible par rapport au dollar canadien a nui aux rendements. Les secteurs les
plus performants comprennent ceux de la technologie de I'information, des services de communication
et de la consommation discrétionnaire.

Sur le plan des actions internationales, I'indice MSCI Monde et I'indice MSCI EAEO ont dégagé des
rendements de respectivement 15,6 % et 13,2 % (en dollars canadiens, incluant par conséquent la
variation des taux de change).

Les actions canadiennes, selon I'indice composé S&P/TSX, se sont également bien comportées. Les
secteurs les plus performants comprennent ceux des matériaux, de la technologie de I'information et de
la finance. Du coté des titres a revenu fixe, I'indice obligataire universel FTSE Canada a affiché un
rendement de 0,9 %. Les titres de créance de sociétés canadiennes s’en sont mieux sortis, avec une
progression de 2,3 % au cours de la période.

Les contributeurs individuels au rendement du Fonds comprennent le Fonds IA Clarington Inhance PSR
d’obligations (fonds d’obligations), la Catégorie IA Clarington Inhance PSR actions mondiales (fonds
d’actions mondiales), le Fonds IA Clarington Inhance PSR revenu mensuel (fonds de revenu mensuel, la
Catégorie IA Clarington Inhance PSR actions canadiennes (fonds d’actions canadiennes) et le Fonds IA
Clarington Inhance PSR petites capitalisations mondiales (fonds d’actions petites capitalisations).

Le Fonds d’obligations a surpassé son indice de référence, alors que les autres fonds sous-jacents ont
été a la traine de leur indice de référence respectif.

Du c6té des titres a revenu fixe, la performance du Fonds de revenu mensuel a été soutenue par sa
position sous-pondérée en matiére de duration (sensibilité aux taux d’intérét), une répartition compléte
dans des obligations de société et une absence d’exposition a des obligations fédérales. Les obligations
de sociétés ont tiré parti 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). Sa répartition en 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 |a priorité sur les actionnaires
ordinaires en matiere de paiements) a été favorable dans un contexte d’humeur de forte appétence
pour le risque. Du c6té des actions, son manque d’exposition a des sociétés énergétiques a contribué a
la performance, tout comme le choix des titres dans les secteurs de la santé et de I'industrie. Toutefois,
alors que la composante en titres a revenu fixe a surpassé son indice de référence, elle a été a la traine
des actions au cours de la période.
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L’exposition surpondérée du Fonds d’actions mondiales au secteur de la technologie de I'information,
une exposition sous-pondérée a ceux de la santé et de la consommation de base, et un manque
d’exposition au secteur de I'énergie ont tous contribué a la performance. Le choix des titres dans le
secteur des services de communication a contribué a contrebalancer la faiblesse généralisée. Toutefois,
le choix des titres a globalement le principal facteur défavorable, particulierement dans les secteurs de
la technologie de I'information, de la finance et de I'industrie. L’exposition sous-pondérée du fonds
sous-jacent au secteur des services de communication et une exposition surpondérée a celui de la
finance ont également été quelque peu défavorables.

L’exposition surpondérée du Fonds d’obligations a des obligations de sociétés et une exposition sous-
pondérée a des obligations fédérales ont été les plus importants contributeurs a la performance. Son
exposition a des actions privilégiées a tiré parti de la compression des écarts de crédit (écarts de crédit
plus serrés) et des rendements solides des actifs risqués (titres dont le cours a en moyenne une plus
grande volatilité). En revanche, son biais envers des obligations de sociétés a moyen terme et une
exposition sous-pondérée a des obligations de sociétés a long terme ont légérement nui a la
performance.

L’exposition surpondérée du Fonds d’actions canadiennes au secteur de la technologie de I'information
et I'absence d’exposition au secteur de I'énergie ont contribué a la performance. Le choix des titres dans
le secteur de la consommation discrétionnaire a également été favorable. Toutefois, son exposition
sous-pondérée au secteur des matériaux (particulierement I'or) et une exposition surpondérée au
secteur de I'industrie ont été défavorables, tout comme le choix des titres dans le secteur de la
technologie de I'information.

L’exposition surpondérée du Fonds de petites capitalisations aux secteurs de la technologie de
I'information et de I'industrie a contribué a la performance, tout comme son manque d’exposition au
secteur de I'énergie. Le choix des titres dans les secteurs de la consommation discrétionnaire et de la
consommation de base a également été défavorable. Toutefois, I'exposition sous-pondérée du fonds
sous-jacent au secteur des matériaux et une exposition surpondérée a celui de la consommation de base
ont nui aux résultats, tout comme le choix des titres dans les secteurs de la technologie de I'information,
de l'industrie et de I'immobilier.

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. Parallelement a d’autres
investisseurs, VCIM a invité la société a réagir aux préoccupations soulevées.
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Egalement en avril, lors de 'assemblée générale annuelle (AGA) de la Banque canadienne impériale de
commerce, VCIM a présenté une proposition d’actionnaire sur la notation du risque carbone propre a
I'industrie et les plans de transition. La proposition demandait a la CIBC de divulguer les mesures de
notation pour les clients classés dans les catégories de notation du risque carbone ainsi que des plans de
transition afin d’assurer une harmonisation avec les cibles intermédiaires de la banque de 2030 visant a
réduire les émissions financées. La proposition a regu un soutien favorable de 23 %.

Lors de I’'AGA de la Banque de Montréal (BMO) au début de 2025, les investisseurs de Paris Compliance

ont présenté la proposition que VCIM a co-déposée demandant a la banque de divulguer les activités de
lobbying et d’influence politique « d’'une maniéere conforme a son soutien envers les buts et objectifs de
I’Accord de Paris ». La proposition a également recu un soutien favorable de 20,83 %.

Lors des AGA de la CIBC, de la Banque Royale et de la BMO, VCIM a présenté sa proposition des actions
demandant des divulgations rehaussées sur I'utilisation de mesures de paie interne. VCIM a recu des
votes de soutien de respectivement 9,89 % 11,53 % et 7,33 %. |l a été encourageant de voir d’autres
actionnaires s’exprimer lors de I’AGA au soutien de cette proposition. VCIM continuera d’évaluer et de
communiquer avec ces banques sur les sujets de la rémunération de la haute direction.

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 matiére 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.

En juillet 2025, VCIM a rencontré Amazon afin de discuter de l'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
maniere 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
matiére d’eau et des mesures et de la stratégie a I'échelle de la société.

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

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
caractere éthique de I'lA de la Sorld Benchmarking Alliance, VCIM a eu une rencontre avec Microsoft
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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 maniére dont cela est
soutenu par des structures de gouvernance.

De la méme maniere, VCIM a pris les devants afin de communiquer avec TELUS International (CDA) Inc.
demandant a la société de fournir des renseignements liés aux conditions de travail, aux salaires et aux
avantages fournis aux travailleurs de données et modérateurs de contenus. Les modérateurs de
contenus qui passent en revue les contenus sur des plateformes de médias sociaux sont souvent
exposés a du matériel graphique, touchent une paie peu élevée, font I'objet d’une surveillance stricte,
ont des quotas non soutenables, un soutien limité en santé mentale et de faibles protections en matiere
de travail.

VCIM a rencontré North West Co. Inc. afin de comprendre son approche en matiere de réconciliation
avec les peuples autochtones. VCIM en a tiré le sentiment profond que la société s’est engagée de
maniere significative envers la réconciliation, intégrant des perspectives autochtones dans la prise de
décisions, le développement des talents et I'approvisionnement.

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 Ia
personne (DRDP) au sein de la chaine d’approvisionnement. Aritzia fait progresser la DRDP en procédant
a une évaluation de I'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, Exchange Income Corp. et Savaria
Corp. dans le cadre de la campagne de non-divulgation de CDP, encourageant les sociétés a répondre au
guestionnaire de CDP pour les entreprises.

Dans le cadre de l'initiative Collective Impact Coalition on Nature de la World Benchmarking Alliance,
VCIM a rencontré Hermes International SA 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
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 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 un énoncé conjoint dans lequel 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 écosystemes vitaux et énoncé que les sociétés ne cartographient pas de maniére 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 I'énoncé Call for Responsible Corporate Policy and Practices on Human Rights in Conflict-
Affected and High-Risk Areas (CAHRA).

La conjoncture économique s’est légérement améliorée alors que les tensions liées aux tarifs douaniers
se sont apaisées. Les consommateurs demeurent résilients compte tenu des effets de richesse positifs,
bien que le marché de I'emploi demeure plus faible.

Les marchés boursiers ont généré des résultats robustes, rendant certains segments du marché plus
onéreux que d’autres.

Plusieurs banques centrales ont abaissé les taux d’intérét en raison de préoccupations liées a la
croissance, mais surveillent aussi étroitement la maniere dont les tarifs touchent I'inflation.

A la fin de la période, le Fonds a conservé une position légérement surpondérée dans des actions et une
position légeérement sous-pondérée dans des titres a revenu fixe mondiaux.

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

Portefeuille IA Clarington Inhance PSR Modéré — 4,2 % 6,6 % 2,4 % 3,4%
Série T6

Indice MSCI Monde (S CA)! a 20 %, indice composé 10,0 % 10,9 % 53% 57%

S&P/TSX a 15 %, indice obligataire universel FTSE
Canadaa 65 %

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 stratégie du Fonds consiste a investir dans d’autres fonds de
placement. La comparaison des données sur le rendement a pour but d’illustrer le rendement historique du Fonds
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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 est composé a 65 % de I'indice obligataire universel FTSE Canada, a 15 % de I'indice composé
S&P/TSX et a 20 % de I'indice MSCI Monde. 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
obligataire universel FTSE Canada 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 I'intérieur du Canada. L'indice
composé S&P/TSX est le premier indicateur de I'activité du marché pour les marchés boursiers canadiens, 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. L'indice MSCl Monde 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 a une
exposition a 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 boursiere, I’exposition géographique et sectorielle et la qualité du crédit 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 I'indice de référence.
Globalement, I'exposition aux obligations et aux actions du Fonds peut étre différente, puisque le Fonds n’utilise
pas un ratio fixe semblable a celui de I'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 imp6ts 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
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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 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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