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Commentaires du gestionnaire pour le 3° trimestre 2025

Les marchés mondiaux ont été marqués par de la volatilité et des divergences importantes, la
performance ayant été stimulée par une interaction complexe de perturbations en matiere de politiques
commerciales, de revirements de politique monétaire, d’innovation technologique et de risques
géopolitiques croissants. L'incertitude entourant les nouveaux tarifs douaniers américains a donné lieu
tant a une poussée de I'activité économique découlant tant de I’anticipation a I'égard du commerce qu’a
des préoccupations subséquentes quant aux effets négatifs sur la croissance mondiale. La plupart des
banques centrales ont adopté des politiques monétaires plus conciliantes (une banque centrale qui
cherche a stimuler la croissance économique en rehaussant I'accés au crédit au moyen de taux d’intérét
peu élevés ou réduits) et des baisses de taux d’intérét.

L’enthousiasme des investisseurs pour I'intelligence artificielle (IA) est resté une tendance séculaire,
alimentant des gains démesurés dans les segments technologiques et donnant lieu a un écart de
performance prononcé entre les stratégies de croissance (une stratégie de placement axée sur des
actions dotées d’un potentiel élevé de croissance des bénéfices) et les stratégies de valeur (une
stratégie de placement qui cherche a identifier et a acquérir des titres qui se négocient en deca de leur
véritable valeur intrinséque).

La hausse des tensions géopolitiques, les préoccupations budgétaires américaines et les inquiétudes
envers une paralysie du gouvernement ont déclenché une fuite prononcée vers la sécurité (la tendance
des investisseurs a se tourner vers des actifs plus slrs pendant des périodes d’incertitude ou de grande
volatilité du marché), les métaux précieux ayant fortement progressé alors que les investisseurs ont
recherché une protection contre I'instabilité des politiques et de la devise.

Les marchés émergents, ayant été fortement surpassés par les marchés développés depuis la fin

de 2020, ont rebondi de maniere importante en 2025. Les actions de marchés émergents ont tiré parti
d’un dollar américain plus faible, de valorisations attractives (une mesure de la valeur d’'un placement)
et de la reconnaissance grandissante envers leurs avantages de diversification dans un contexte de
séparation depuis les risques centrés sur les E.-U.

Le leadership du marché a été trés concentré, particulierement dans les actions de technologie de
I'information a tres grande capitalisation, soulevant des questions quant a la durabilité et a I'étendue de
la progression boursiere. Les performances sectorielles et régionales sont devenues de plus en plus
fragmentées, reflétant I'importance grandissante des politiques, des tendances industrielles et des
facteurs fondamentaux économiques locaux des pays pour les moteurs macroéconomiques en général.
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Les expositions surpondérées du Fonds aux secteurs de la technologie de I'information et de I'industrie
ont contribué a la performance au cours de la période (1°" avril 2025 au 30 septembre 2025), tout
comme son manque d’exposition au secteur de I'énergie. Le choix des titres par le Fonds dans les
secteurs de la consommation discrétionnaire et de la consommation de base a également été favorable.
Les contributeurs individuels comprennent Five Below Inc. étant donné que la société a fait preuve d’un
meilleur transfert que prévu des co(ts liés aux tarifs douaniers et a renoué avec une croissance du
chiffre d’affaires de magasins comparables robuste (une mesure de la croissance des revenus d’une
société de ses magasins existants pendant une période spécifique comparativement a I'exercice
précédent) apres une performance médiocre pendant 2024. Les actions de Federal Signal Corp. ont
grimpé par suite de deux rapports trimestres solides ayant surpassé les attentes des analystes, et de
tendances favorables en matiere de dépenses municipales et en infrastructures. Les actions de
Stevanato Group SpA ont également affiché des bénéfices trimestriels robustes (revenu net) ayant
excédé les attentes des analystes, stimulées par une demande robuste pour ses solutions d’emballages
pharmaceutiques.

L’exposition sous-pondérée du Fonds au secteur des matériaux et une exposition surpondérée a celui de
la consommation de base ont nui a son rendement. Le choix des actions par le Fonds dans les secteurs
de la technologie de I'information, de I'industrie et de I'immobilier a également été défavorable. Les
titres individuels ayant nui a la performance comprennent Globant S.A. dont I'action a fléchi par suite de
la réduction de son orientation en matiére de bénéfice (prévision de rendement), la direction
mentionnant une demande plus faible de la part de la clientele. Bytes Technology Group PLC a présenté
une mise a jour d’une faiblesse inattendue en juillet indiquant une demande plus faible que prévu de
clients du secteur public et des retards dans I'obtention de contrats. L’action d’Aalberts N.V. s’est repliée
en raison de préoccupations quant a une performance plus faible que prévu dans plusieurs segments
industriels clés, la direction mentionnant une décroissance continue de la demande dans des marchés
finaux clés comme ceux de la construction en Europe et des automobiles.

Les nouvelles positions comprennent AAon Inc., un joueur de premier plan dans le secteur commercial
du chauffage, de la ventilation et de la climatisation. La société tire parti de puissantes tendances
séculaires, y compris la demande croissante pour des solutions de construction énergétiquement
efficientes et durables. APi Group est une société de services industriels ayant acquis 100 sociétés
durables de niche mettant I'accent sur les inspections et la surveillance de sécurité incendie de
batiments et d’installations commerciales. Nombre de ses sociétés sont résistantes face a I'inflation
puisque leurs services sont requis par la réglementation sur les incendies et le code du batiment.
FirstService Corp. est un chef de file nord-américain de services immobiliers impartis essentiels. La
société est dotée d’'un modele d’affaires résilient et de grande qualité, soutenu par une tranche élevée
de revenus récurrents, de taux de rétention de contrats élevés et d’une stratégie décentralisée de
croissance fondée sur les acquisitions.

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



Fonds IA Clarington Inhance PSR petites

capitalisations mondiales

Les positions bonifiées comprennent Globant, Addtech AB, Carl Zeiss Meditec AG, Workiva Inc. et
Aalberts, en raison de I'affaiblissement du cours de leurs actions.

Les positions réduites comprennent Federal Signal, Five Below, Belimo Holding AG, Guidewire Software
Inc., Diploma PLC et Stevanato Group aux fins de la prise de gains et/ou en raison de valorisations
élevées. La position dans Four Corners Property Trust Inc. a été réduite et le produit a été redéployé
dans des positions présentant un meilleur potentiel de risque-rendement a long terme.

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 ’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.

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 Sorld 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 Ia
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 '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.
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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 gu’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 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).

Les actions de petites capitalisations, particulierement américaines, ont connu un début de 2025 difficile
en raison de la volatilité liée aux tarifs douaniers. Depuis, les marchés boursiers se sont en grande partie
redressés alors que les tensions commerciales se sont apaisées, que les politiques monétaires dans le
monde ont été assouplies (les banques centrales ont commencé a réduire les taux d’intérét) et que le
climat économique est demeuré positif, principalement grace a la résilience de I'’économie américaine.
Les petites capitalisations mondiales ont gardé le rythme des grandes capitalisations pendant la reprise,
mais sont toujours légérement a la traine depuis le début de I'année.

Alors qu’une baisse de taux d’intérét donne habituellement lieu a un contexte positif pour cette
catégorie d’actif, ce contexte a également alimenté une ferveur spéculative. Sous la surface, la plus
grande partie de la vigueur des petites capitalisations a été propulsée par les segments axés sur I'élan et
spéculatifs, comme les actions de memes, les microcapitalisations, les sociétés liées a I'lA, les joueurs du
segment des cryptomonnaies, le nucléaire et les énergies renouvelables. En effet, la qualité et les
facteurs fondamentaux sont éclipsés par la spéculation, entrainant un mauvais contexte pour les
gestionnaires actifs. Le gestionnaire du Fonds continue de mettre I'accent sur les petites capitalisations
de qualité élevée caractérisées par des bilans robustes, un pouvoir de fixation des prix, une croissance
constante des revenus et des avantages concurrentiels durables.
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Rendement du Fonds et de I'indice de Depuis le

référence, au 30 septembre 2025 lancement
(févr. 2023)

Fonds IA Clarington Inhance PSR petites 1,2% 1,5%

capitalisations mondiales - série A

Indice MSCI Monde petites capitalisations 17,0% 12,8 %

(S CA)

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, I'indice MSCI Monde petites capitalisations,
représente des petites capitalisations au sein de 23 marchés développés (MD). Avec 4 139 composantes, I'indice
couvre environ 14 % de la capitalisation boursiére ajustée en fonction du flottant dans chaque pays. 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 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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