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Commentaire du gestionnaire — T3 2025

La fin de la période (1°" avril 2025 au 30 septembre 2025) a été marquée par une atténuation des
tensions commerciales et une résilience économique mondiale, mais des inquiétudes ont été exprimées
concernant I'inflation aux Etats-Unis et la perte d’indépendance et de crédibilité de la Réserve fédérale
américaine (la Fed).

La ratification d’accords commerciaux entre les Etats-Unis et des partenaires clés a réduit I'incertitude et
rendu I'environnement d’affaires plus prévisible. Cela dit, les tarifs représentaient 10 % du total des
importations en ao(t, et cette proportion devrait augmenter.

L'économie américaine a progressé et la consommation a rebondi, sous l'impulsion des ménages plus
aisés et d'un effet de richesse positif. Les investissements non résidentiels sont également restés solides,
en particulier dans le domaine de I'intelligence artificielle (IA).

La création d'emplois a considérablement ralenti, mais est restée positive. Les licenciements ont été
limités, mais les embauches ont également été modérées. Cela pourrait s'expliquer par la baisse de
I'immigration.

L'inflation a oscillé autour de 3 % en glissement annuel, et les tarifs ont commencé a influer sur les prix a
la consommation. La Fed a abaissé son taux d'intérét directeur de 25 points de base (pdb), et d'autres
baisses sont attendues d’ici a la fin de I'année.

L’économie canadienne s’est contractée au deuxieéme trimestre, mais a affiché une croissance modeste
au troisiéme trimestre. Les dépenses de consommation sont restées résilientes, mais les exportations et
les investissements ont diminué et le marché du travail s'est affaibli. L'inflation globale (inflation totale
qui inclut les composantes volatiles, telles que I'énergie et I'alimentation) était légérement inférieure a
I'objectif de 2 %, mais l'inflation de base (qui exclut les composantes liées a I'énergie et a |'alimentation)
a stagné entre 2 % et 3 %. La Banque du Canada a réduit son taux d'intérét directeur de 25 pdb en
septembre.

Le gouvernement Carney a dévoilé sa liste initiale de projets de développement national, qui
comprenait des projets déja bien avancés dans leur processus d'approbation. Les themes principaux
étaient la diversification des exportations, la domination énergétique et les minéraux essentiels. Les
dépenses budgétaires devaient augmenter considérablement en raison de la hausse des dépenses
militaires.

L’économie européenne a connu une croissance modérée au troisieme trimestre, I'inflation restant
autour de 2 %. La Banque centrale européenne a maintenu ses taux d’intérét inchangés et les marchés
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ne s’attendaient pas a de nouvelles baisses. Des risques budgétaires sont apparus en France et au
Royaume-Uni, ces deux pays devant consolider leur situation budgétaire, mais se heurtant a une
opposition politique.

A I'échelle mondiale, I'indice MSCI Monde a enregistré un rendement de 15,6 % (en dollars canadiens,
donc en tenant compte des fluctuations des devises étrangeres).

La sous-pondération du Fonds dans le secteur des biens de consommation de base a contribué a son
rendement, tout comme son absence d’exposition au secteur immobilier. La sélection de titres du Fonds
dans les secteurs de I'énergie et des matériaux a également contribué a ce rendement. Parmi les
contributeurs individuels, citons Microsoft Corp., qui a enregistré de solides résultats financiers grace a
ses services d’infonuagique et a la forte demande pour ses initiatives en matiere d’IA. Le cours de
I'action d'Alphabet Inc. a augmenté grace a une décision favorable antitrust et a la croissance continue
de ses activités principales, ainsi qu'a la demande élevée pour ses produits d'lA et ses services
d’infonuagique.

La sous-pondération considérable du secteur des technologies de I'information dans le Fonds a nui a son
rendement, tout comme la surpondération de celui de I'énergie. La sélection des titres dans les secteurs
de la finance, des soins de santé et de I'industrie a également pesé sur le rendement. UnitedHealth
Group Inc., dont les bénéfices (profits ou revenu net d'une société) ont été inférieurs aux attentes dans
un contexte de hausse des colts médicaux, a nui au rendement. L'examen approfondi par le ministere
américain de la Justice des pratiques de facturation de la société dans le cadre du programme Medicare
Advantage et le déces inattendu de son PDG ont eu un impact négatif sur le sentiment des investisseurs.
London Stock Exchange Group PLC a d( faire face a la concurrence de nouveaux modeéles d'lIA et de
nouveaux rivaux, ainsi qu'a la récente faiblesse de I'activité sur les marchés des capitaux.

Le gestionnaire a amorcé une participation a South Bow Corp. afin de diversifier la génération de
rendement du Fonds.

Les positions renforcées comprenaient CRH PLC, en raison de son profil risque/rendement attrayant
avant son inclusion dans I'indice.

Parmi les positions réduites, citons Visa Inc., qui a été revue a la baisse afin de refléter 'appréciation de
son cours et la réduction de sa décote par rapport a sa valeur intrinséque (I’évaluation de I'action est
maintenant plus juste).

Parmi les positions supprimées, citons Rheinmetall AG en raison de I'absence de marge de sécurité
supplémentaire (lorsqu’on achéte un investissement nettement inférieur a sa valeur intrinseque, la
marge de baisse de l'investissement est réduite).
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Selon le gestionnaire du Fonds, les signaux politiques et la rhétorique commerciale sont restés fluides, et
les anticipations de taux d'intérét ont été révisées a la baisse en raison du ralentissement inégal de
I'inflation selon les régions. Le leadership des actions est resté limité, mais durable, mené par les
plateformes riches en liquidités liées a I'lA et a la productivité, tandis que les actions cycliques (dont la
performance est influencée par les expansions et les contractions économiques) ont été plus volatiles.
Une volatilité périodique semble probable a mesure que la croissance ralentit et que les orientations
politiques divergent. La position du gestionnaire de fonds sous-jacent est sélective, privilégiant la
solidité du bilan, la durabilité des flux de trésorerie et les perspectives crédibles de réinvestissement,
tout en conservant la flexibilité nécessaire pour effectuer des ajouts sélectifs en cas de perturbations du
marché. Cette approche devrait permettre d'obtenir des rendements ajustés au risque attrayants au fil
du temps. L'ampleur des bénéfices (qui fait référence au nombre d'entreprises dont les bénéfices
augmentent ou diminuent) pourrait s'améliorer progressivement a mesure que les stocks continuent de

se normaliser.

Rendement du Fonds et de I'indice, au Depuis le

30 septembre 2025 lancement
(févr. 2023)

Fonds IA Clarington mondial de 11,4 % 14,1 %

dividendes, série A

Indice MSCI Monde ($ CA)? 20,8 % 21,1 %

Pour les définitions de termes techniques dans ce document, veuillez visiter iaclarington.com/fr/compliance-

regulatory/glossaire et communiquer avec votre conseiller en placement.

1Source : MSCI Inc. MSCI n’offre aucune garantie et ne fait aucune représentation, implicite ou explicite, et
n’assume aucune responsabilité relativement aux données de MSCI contenues dans les présentes. Les données de
MSCI ne peuvent pas étre redistribuées ou utilisées comme fondement pour d’autres indices ou pour des titres ou
des 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. Il pourrait y avoir d’importantes différences entre le Fonds et
les indices mentionnés qui pourraient se répercuter sur leur rendement respectif. L'indice MSCI Monde ($ CA) est
un indice libre pondéré en fonction de la capitalisation boursiére qui a été mis au point pour mesurer le rendement
du marché des actions des pays développés. Il regroupe les indices nationaux de 23 marchés développés. Le Fonds
détient des titres de participation de sociétés qui satisfont aux principes de placement socialement responsable du
gestionnaire, tandis que les placements dans I'indice de référence peuvent ne pas étre alignés sur ces principes.
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L’exposition a la capitalisation boursiére et I'exposition géographique et sectorielle du Fonds peuvent varier par
rapport a I'indice de référence. L’exposition du Fonds au risque de change peut étre différente de 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 impots sur le revenu payables par tout
détenteur de titres et qui auraient réduit les rendements. Pour les périodes de plus d’un an, les rendements
correspondent aux rendements totaux composés annuels historiques, alors que, pour les périodes d’un an ou
moins, ils correspondent a des chiffres cumulatifs 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 « rendement » d’un fonds commun de placement
désigne le revenu généré par les titres détenus dans le portefeuille du Fonds et ne représente pas le rendement ni
le niveau du revenu versé par le Fonds.

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 gestionnaire de portefeuille ou le sous-conseiller en valeurs qui est
responsable de la gestion du portefeuille de placements du Fonds, comme 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. Les
renseignements présentés ne doivent pas étre considérés comme une recommandation d’achat ou de vente d’un
titre en particulier. La description de certains titres dans ces commentaires est fournie seulement a des fins
d’illustration. Les fonds communs de placement peuvent acheter et vendre des titres a tout moment et la valeur
des titres détenus par un fonds peut augmenter ou diminuer. Le rendement passé d’un titre individuel peut ne pas
se reproduire. Sauf indication contraire, la source des informations fournies est le gestionnaire de portefeuille. Les
déclarations concernant I'avenir représentent le point de vue actuel du gestionnaire de portefeuille sur les
événements futurs. Les événements futurs réels peuvent étre différents. iA Clarington décline toute responsabilité
quant a la mise a jour de I'un ou I'autre des énoncés contenus dans le présent document. 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 des 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 derniére, et ils ne sont utilisés ici qu’a titre
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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, le logo de iA Gestion de patrimoine, iA Gestion mondiale d’actifs et le logo de 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 de I'Industrielle Alliance, Gestion de
placements inc. (iAGP).
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