Catégorie IA Clarington QV d’actions

americaines

Commentaires du gestionnaire pour le 3° trimestre 2025

Au cours du troisieme trimestre de 2025, la Catégorie IA Clarington QV d’actions américaines, série A a
accusé un rendement de 5,2 % (S CA), contre 10,3 % pour l'indice S&P 500 RT (S CA).

Au deuxieme trimestre, I'indice S&P 500 a progressé de 5,2 % (en dollars CA), poussé par la résurgence
des actions de la technologie de I'information, particulierement celles tirant parti de I'optimisme
renouvelé a I'’égard de I'intelligence artificielle (IA). Vers la fin du trimestre, le S&P 500 a excédé son
sommet précédent de la mi-février, soit I'une des corrections les plus rapides jamais enregistrées. Dans
un contexte d’incertitude commerciale continue, I'indice du dollar US a subi son plus important recul sur
12 mois depuis 1973.

Au troisieme trimestre, les rendements ont été dominés par un groupe étroit d’actions de la technologie
de lI'information exposées a la ferveur concernant I'lA. Les valorisations ont également été soutenues
par la baisse des taux d’intérét par la Réserve fédérale américaine (la Fed) et des bénéfices des sociétés
généralement robustes. L'affaiblissement des données sur I’emploi et des indicateurs économiques
ameéricains a soutenu les attentes envers d’autres baisses d’intérét, en dépit de I'inflation persistante.
Les attentes envers des colits d’emprunt moins élevés ont stimulé les actions a petite capitalisation, qui
ont surpassé leurs pairs a grande capitalisation, alors que les actions de croissance ont surpassé les
actions de valeur.

Au cours du semestre, le choix des actions du Fonds dans les secteurs de la technologie de I'information
et de la consommation discrétionnaire a contribué au rendement, tout comme sa répartition dans celui
de la finance. Les contributeurs individuels comprennent Alphabet Inc. qui a dégagé des bénéfices
solides et affiché une croissance de son segment de I'infonuagique. Le modele i'lA de la société a atteint
le nombre de 450 millions d’utilisateurs actifs mensuels, et une décision antimonopole favorable a
poussé |'action vers de nouveaux sommets. Thor Industrie Inc. a dégagé des résultats trimestriels solides
ayant souligné I'amélioration des stocks des concessionnaires nord-américains et un redressement des
marges au chapitre des véhicules tractés. Applied Materials Inc. a affiché deux trimestres d’affilée de
bénéfices record alimentés par une forte demande pour I'lA et de I'équipement de semiconducteurs liés
a l'infonuagique.

Les expositions surpondérées du Fonds aux secteurs de la consommation discrétionnaire et de la santé
ont nui a la performance, tout comme son exposition sous-pondérée au secteur de la technologie de
I'information. Le choix des actions par le Fonds dans les secteurs de la santé et de la consommation
discrétionnaire a également été défavorable. Les titres individuels ayant nui aux résultats comprennent
Centene Corp., qui a retiré son orientation annuelle en raison de données révélant que ses activités
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d’ACA Marketplace étaient en ralentissement. Les colits médicaux élevés et la détérioration des
tendances a I'égard de Medicaid ont également tiré les valorisations vers le bas. Le titre de UnitedHealth
Group Inc. a fortement chuté par suite d’une insuffisance des bénéfices découlant de colts médicaux et
de taux d’utilisation par les patients plus élevés que prévu. Les actions de Novo Nordisk AS ont été
réévaluées par suite d’'une importante baisse de son orientation pour I'exercice complet découlant
d’une concurrence accrue sur le marché des médicaments contre I'obésité.

Les nouvelles positions comprennent Estee Lauder Cos. Inc., un chef de file mondial des produits de
beauté de prestige. Un rendement opérationnel inférieur récent et des perturbations sur le marché ont
réduit sa valorisation bien en deca des moyennes a long terme. Warrior Met Coal Inc. est un producteur

américain a faible co(t de charbon métallurgique de grande qualité essentiel a la fabrication de I'acier.

L’entreprise semble étre sous-évaluée.

Les positions bonifiées comprennent Novo Nordisk alors que I'action a été réévaluée a un multiple de
valorisation a un creux en prés d’'une décennie. Malgré certains défis, y compris une concurrence
accrue, la franchise a constamment généré des rendements sur le capital solides et affiche un bilan
robuste et des perspectives de croissance attractives. UnitedHealth Group a affiché une voie bien
définie vers une amélioration des marges, sous-entendant une forte croissance des bénéfices au cours
des années a venir. Le titre de Unilever PLC se négociait a un creux en pres d’une décennie par suite de
résultats robustes ayant révélé une excellente performance en termes de volumes, de prix et de marges.
La valorisation de PepsiCo Inc. est demeurée prés d’une valorisation historiquement basse, mais le
gestionnaire du Fonds est d’avis que le marché sous-estime grandement le pouvoir en matiere de
bénéfices a long terme.

Les positions réduites comprennent 3M Co. puisque sa valorisation s’est normalisée vers des moyennes
historiques et qu’il est attendu que la croissance de ses bénéfices ralentisse. JPMorgan Chase & Co., une
franchise mondiale de premier plan de services financiers, a affiché des bénéfices robustes pour le
deuxieme trimestre, mais le gestionnaire du Fonds s’attendait a des rendements sous la moyenne
depuis les niveaux actuels.

Les positions liquidées comprennent Hormel Foods Corp. compte tenu de pressions persistantes
exercées sur les marges et des revers opérationnels, ainsi que de I'incapacité de la direction de donner
suite a son discours optimiste. Les valorisations de Netflix Inc. ont atteint des sommets en plusieurs
années, rehaussant le risque lié a la valorisation et abaissant les rendements attendus. Oracle Corp. a
fait la transition vers I'infonuagique et I'lA, ce qui a stimulé les bénéfices, mais des rendements sous la
moyenne ont été attendus par suite d’une réévaluation aussi importante. Le titre de Wells Fargo & Co. a
été réévalué par suite du retrait du plafond d’actifs par la Fed, mais en dépit d’améliorations

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



Catéegorie IA Clarington QV d’actions

améeéricaines

opérationnelles et de réductions de codts, la direction n’a pas présenté une stratégie claire de
déploiement du Capital.

L'affaiblissement de I'emploi et des principaux indicateurs économiques continue de diverger de la
croissance des valorisations boursiéres. La Fed a commencé a abaisser les taux d’intérét malgré des
pressions inflationnistes persistantes et d’'un marché boursier historiquement onéreux. Pendant ce
temps, la prolifération de I'lA propulse I'un des cycles d’innovation technologique les plus robustes en
des décennies, soutenant paralléelement de fortes variations des marchés boursiers et stimulant des
dépenses en immobilisations massives par les sociétés en dépit de rendements futurs incertains.

Dans un contexte de concentration extréme et d’un leadership du marché étroit, le Fonds continue de
détenir un portefeuille diversifié de sociétés de grande qualité affichant un ensemble de caractéristiques
défensives, cycliques et cumulatives a long terme. Le gestionnaire du Fonds est d’avis que ce
portefeuille « tous contextes » devrait dégager des résultats raisonnables sans égard a la volatilité des
marchés boursiers en général.

Rendement du Fonds et de I'indice de

référence, au 30 septembre 2025

Catégorie IA Clarington QV d’actions 6,5 % 14,3 % 14,7 % 7,4 %
américaines, série A
Indice S&P 500 (S CA) 21,1% 25,5 % 17,4 % 15,7 %

Pour les définitions des termes techniques figurant dans les présentes, veuillez visiter iaclarington.com/fr/glossaire ou

communiquer avec votre conseiller en placement.

Le nom de ce Fonds a été changé depuis le Fonds IA Clarington d’actions américaines avec prise d’effet le
16 juin 2025.

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

S&P 500 ($ CA) comprend 500 sociétés de premier plan dans des secteurs de premier ordre de I’économie
américaine, et est largement reconnu comme étant la meilleure mesure unique du marché boursier américain. La
capitalisation boursiere et I'exposition sectorielle du Fonds peuvent varier par rapport a celles de I'indice de
référence. L'exposition au risque lié aux devises du Fonds 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. 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. Avec prise d’effet le 30 mai 2019,
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le sous-conseiller du Fonds a été changé depuis Sarbit Advisory Services Inc. pour QV Investors Inc., et les
stratégies de placement du Fonds ont été modifiées.

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'un an 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 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 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.

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).

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




	Commentaires du gestionnaire pour le 3e trimestre 2025

