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Commentaires du gestionnaire pour le 3° trimestre 2025

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
ien dollars de tous les biens et services produits par un pays pendant une période spécifique) d’ici 2035.

Des taux d’intérét élevés dans I'extrémité a long terme de la courbe des taux (illustrant graphiquement
les taux et les échéances des obligations de qualité de crédit semblable) et la dégradation des facteurs
fondamentaux ont contribué a une performance inférieure a la moyenne dans le secteur de
I'immobilier. Les actions énergétiques ont reculé en raison de préoccupations liées aux dynamiques
d’approvisionnement et a la demande.

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.

Les taux des obligations du gouvernement du Canada (revenu gagné sur un titre) ont été de 2 a 41 pdb
supérieurs le long de la courbe, avec des taux a long terme (échéance) ayant le plus augmenté. Le taux
de référence des obligations a 10 ans du gouvernement du Canada a cl6turé la période (1°" avril 2025 au
30 septembre 2025) a 3,18 %, soit 22 pdb plus élevé que son point de départ, alors que les taux a 30 ans
ont cloturé 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
(rendements incluant les revenus d’intérét et '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.
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Excluant la trésorerie, tant le volet des actions que des titres a revenu fixe du Fonds ont généré des
rendements positifs au cours de la période.

Du c6té des actions, le manque d’exposition du Fonds au secteur de I'énergie a contribué a la
performance, tout comme le choix des titres dans les secteurs de la santé et de I'industrie. Les
contributeurs individuels comprennent DRI Healthcare Trust, qui s’est bien comportée alors qu’elle a
annoncé l'internalisation de son directeur, annoncé I'approbation d’'un médicament par la FDA
ameéricaine et ait fait part de la performance solide de son portefeuille de redevances existant. L’action
d’Exchange Income Corp. a grimpé grace a une exécution robuste de ses segments des services
d’aviation et aéronautique et de fabrication, 'annonce d’un nouveau contrat et la clture réussie de son
acquisition Canadian North.

Le volet des titres a revenu fixe du Fonds a surpassé son indice de référence. Compte tenu de la hausse
généralisée des taux obligataires pendant la période, la sensibilité aux taux d’intérét de la composante
par rapport a l'indice de référence a contribué a la performance. Le Fonds était entierement investi dans
des obligations de sociétés et ne détenait pas d’obligations fédérales, ce qui a également été favorable.
Les obligations de sociétés ont constitué le segment des titres a revenu fixe le plus performant, alors
que les obligations fédérales ont été les plus faibles. Une 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 la priorité sur les actionnaires
ordinaires en matiére de paiements) a aussi été favorable en raison de I’humeur de forte appétence
pour le risque sur les marchés.

Le volet en actions du Fonds a été surpassé par I'indice composé S&P/TSX. La sous-pondération du
Fonds dans le secteur des matériaux a également nui au rendement, tout comme des expositions
surpondérées a ceux de 'immobilier et de la consommation de base. Le choix des titres par le Fonds
dans les sociétés de technologie de I'information, de 'immobilier et des matériaux a également nui aux
résultats. Les titres individuels ayant été défavorables comprennent Games Workshop Ltd, qui a été a la
traine du secteur de la consommation discrétionnaire. Enghouse Systems Ltd a été le titre le moins
performant alors que les actions ont été en baisse en raison de faibles résultats financiers trimestriels,
alors que le secteur de la technologie de I'information a été en hausse de 30 %.

Alors que le volet en titres a revenu fixe du Fonds a surpassé son indice de référence, il a été a la traine
des actions, ce qui a nui a la performance.

Les nouvelles positions comprennent des actions privilégiées perpétuelles de la Banque Royale du
Canada (6,698 %) (une action privilégiée qui verse un dividende fixe). Pigeon Corp. est une société
japonaise d’une valeur de 4,9 milliards S et 4gée de 60 ans spécialisée dans des produits d’allaitement et
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d’éducation d’enfants. La marque robuste de Pigeon et ses capacités de développement de catégories
lui ont permis de bien se comporter au Japon et en Chine, et dispose d’'un important potentiel de
croissance dans d’autres marchés. Restaurant Brands International Inc. est dotée d’un portefeuille solide
de concepts de restauration rapide avec des positions de marché robustes et une ample trajectoire de
croissance, et les actions se négociaient moyennant une valorisation attractive (mesure de la valeur d’un
investissement). Terna Rete Elettrica Nazionale SpA détient et exploite des réseaux d’électricité a haute
tension en ltalie, touchant des rendements a long terme prévisibles liés a I'inflation et réglementés.

Les positions bonifiées comprennent Addtech AB, une société nordique d’acquisitions en série (une
société qui utilise une stratégie continue d’achat d’autres entreprises pour stimuler sa propre
croissance) disposant d’une longue trajectoire de croissance externe (au moyen de fusions et
d’acquisitions) et interne (croissance découlant d’une hausse de la productivité et du chiffre d’affaires,
plutét, par exemple, que de I'acquisition d’un concurrent). Bureau Veritas SA est une entreprise robuste
du secteur des tests et de la conformité de produits dotée d’une position de marché solide et offrant un
rendement attractif. Premium Brands Holdings Corp. devrait étre en mesure d’accueillir avec succes de
nouveaux programmes pour la clientéle afin de tirer parti de ses nouvelles capacités aux E.-U. Richards
Packaging Inc. Semble en voie de renouer avec une croissance interne et d’intégrer le groupe de sociétés
récemment acquis Dermapenworld. Lamar Advertising Co. est un chef de file du marché dans I'industrie
consolidée des panneaux d’affichage et une entreprise controlée par une famille ayant également
compté des investisseurs minoritaires.

Les positions réduites comprennent I'action perpétuelle GWO.pr.G de Great-West Lifeco, puisque cette
émission en particulier a semblé onéreuse par rapport a des émissions semblables. Les positions dans
Choice Properties REIT et Granite REIT ont été abaissées afin de réduire I'exposition globale du Fonds a
des fiducies de placement immobilier (un titre, souvent négocié sur une Bourse comme une action, qui
fournit une exposition a des actifs immobiliers). La position dans DRI Healthcare a été réduite par suite
d’une réévaluation de I'action (changement du cours ou de la valorisation d’un titre) a la hausse compte
tenu d’une performance robuste et du commentaire de la direction au sujet de son pipeline
d’opérations.

Les positions liquidées comprennent Air Products and Chemicals Inc. compte tenu d’occasions
présentant de meilleurs profils risque-rendement ailleurs. Le titre de Canadian Tire Corp. Ltd a été
réévalué a la hausse, et le gestionnaire du Fonds n’avait pas une conviction élevée envers la stratégie a
moyen terme de la direction. Kone OYJ, Nutrien Ltd et Winmark Corp. ont été liquidées pour des raisons
de valorisation. Labrador Iron Ore Royalty Corp. et Open Text Corp. n’ont pas réussi a combler les
attentes du gestionnaire du Fonds.
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En avril 2025, lors de I'assemblée générale annuelle (AGA) de la Banque canadienne impériale de
commerce (CIBC), Gestion de placements Vancity (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 recu un
soutien tres 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 maniere 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 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, recevant des votes
de soutien de respectivement 9,89 %, 11,53 % et 7,33 S. |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.

Dans le cadre d’un engagement collaboratif axé sur les droits des travailleurs numériques, VCIM a pris
les devants afin de communiquer avec TELUS International (CDA) Inc. et a demandé 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 comme TikTok et Facebook 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 matiére de travail.

VCIM a rencontré North West Co. Inc. afin de comprendre son approche en matiére de réconciliation
avec les Autochtones, et 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 septembre 2025, VCIM a envoyé des lettres a Exchange Income Corp. et Savaria Corp. dans le cadre
de la campagne de non-divulgation de CDP, encourageant les sociétés a répondre au questionnaire de
CDP pour les entreprises.

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
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lesquelles VCIM investit a assurer qu’elles maintiennent un acces juste aux soins de santé a la lumiéere
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.

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).

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 le taux directeur de la BdC au-dela de I'extrémité basse
de sa fourchette neutre estimative (2,25 % a 3,25 %), la BdC dispose d’une grande souplesse pour
abaisser ce taux davantage.

Le gestionnaire du Fonds continue de dénicher des occasions attractives dans des segments du marché
ignorés alors que les investisseurs mettent I'accent sur les gagnants percus de I'lA. Bien que la plupart
des principaux marchés se situent a des sommets historiques ou prés de ceux-ci, le gestionnaire du
Fonds continuera de tirer parti de périodes de volatilité du marché afin de trouver des sociétés de
qualité versant des dividendes et affichant des valorisations raisonnables.

La composante en titres a revenu fixe du Fonds demeure penchée vers des obligations de sociétés a
court terme aux fins de stabilité et des actions privilégiées qui offrent un important rehaussement du
rendement. Le Fonds conserve un penchant pour des actions perpétuelles et des actions privilégiées
institutionnelles a taux rajustable plus élevé (une action privilégiée dont le taux de dividende est rajusté
a intervalles réguliers, habituellement chaque cing ans), 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, au 3 ans 5 ans 10 ans

30 septembre 2025
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Fonds IA Clarington Inhance PSR revenu mensuel — 8,4 % 9,8 % 8,5% 6,0 %
série T6

30 % indice obligataire universel FTSE Canada, 70 % indice 20,4 % 16,2 % 11,5% 9,0%
composé S&P/TSX

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. Lindice de
référence est composé a 30 % de I'indice obligataire universel FTSE Canada et a 70 % de I'indice composé S&P/TSX.
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. 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 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
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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
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 I'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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