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Ce fut un autre mois positif pour les actions des deux souvent atteint des sommets historiques, alors que leurs

cotés de la frontiere, et nous avons maintenant le bénéfices n'ont pas suivi! Pendant ce temps, les entreprises de
premier trimestre de 2021 dans les livres, avec le S&P/TSX qualité, qui ont tendance a composer les bénéfices et la

en hausse de plus de 8 % et le S&P 500 en hausse de croissance des dividendes a travers les cycles, ont été vendues au
plus de 6 %. Les secteurs de la finance et de |'énergie, profit des actions cycliques depuis le milieu et la fin de 2020.
dont nous avons discuté en détail au cours des derniers Comme le montre le graphique ci-dessous, ce fut la période la
mois, ont été les chefs de file des deux marchés. Ces plus difficile pour ces actions au cours des 30 dernieres années,
secteurs ont subi une pression intense en 2020 et mais nous avons constaté une certaine amélioration au cours des
connaissent maintenant une configuration favorable alors dernieres semaines. Avec un marché boursier qui n'a jamais été
que I'économie se remet de la pandémie. Les taux aussi haut, on pourrait croire que les actions de qualité sont
d'intérét ont continué d'augmenter en mars, mais le actuellement en vente!

rythme s’est ralenti, ce qui est une bonne nouvelle pour
les investisseurs en actions, car les niveaux de taux
fortement élevés constituent un obstacle a la poursuite
des gains sur les actions.

Dans le cadre de la rotation des actions a laquelle nous

avons assisté depuis I'annonce initiale du vaccin en

novembre, I'un des éléments les plus frustrants pour

nous a été la sous-performance des actions de qualité

par rapport aux actions de moins bonne qualité. En

passant au crible certaines des meilleures performances

enregistrées jusqu'a présent en 2021, nous voyons

beaucoup de compagnies aériennes, de grands

magasins, de constructeurs automobiles et d'autres

sociétés a fort effet de levier, dont les actions ont Source : Bernstein
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L'un des meilleurs exemples de ce phénomene dans notre
portefeuille est Costco. Lentreprise a été un bénéficiaire de la
pandémie, car ses magasins sont devenus une source vitale
de produits de premiere nécessité pour ses membres. Apres
un solide parcours en 2020, les actions se sont affaiblies a
partir de novembre, I'intérét des investisseurs s'étant porté sur
les titres qui profiteraient de la réouverture. Ses actions ont
continué a baisser jusqu’a la mi-mars, a des niveaux inférieurs
a ceux d'avant la pandémie (!), mais avec des prévisions de
bénéfices supérieures de 15 % a celles d'avant la pandémie;
cela n"avait aucun sens pour nous.

Un autre exemple au Canada est |'assureur Intact Financial, qui
continue de se négocier sous les niveaux pré-pandémie malgré
le fait qu'il ait bénéficié de la pandémie (puisque ses clients
conduisent moins) et qu'il vient de réaliser une importante

Bien que certaines de nos
actions n'aient pas figuré sur la
liste des meilleures
performances du trimestre
dernier, notre horizon temporel
est long et nous avons hate de
Voir ces sociétés poursuivre

DONNY MOSS, CFA

acquisition relutive. Nous pensons que ce type de sous-
performance ne durera pas, car les entreprises de qualité qui
ont surperformé en 2020 prouvent qu'elles peuvent continuer
a augmenter leurs bénéfices et leurs flux de trésorerie lorsque
|'économie revient a la normale. Pour rappel, notre processus
d'investissement n'a pas changé depuis 13 ans et nous conduit
a privilégier la qualité. Nous définissons celle-ci comme la
possession de sociétés bien gérées, capables de faire croitre
leurs flux de trésorerie et leurs dividendes sur le long terme,
sans effet de levier excessif. Bien que certaines de nos actions
n‘aient pas figuré sur la liste des meilleures performances du
trimestre dernier, notre horizon temporel est long et nous
avons hate de voir ces sociétés poursuivre leur surperformance
au cours des trimestres et des années a venir.

leur surperformance au cours — Gestionnaire de portefeuilles principal, Actions nord-américaines

des trimestres et des années a
venir.

— S'est joint a I'équipe de iIAGP en 2008

— Plus de 15 ans d’expérience en placement

— Baccalauréat en commerce, Université Dalhousie
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Vue d’ensemble de iAGP

— Principal gestionnaire d'actifs de iA Groupe financier

— Acteur de premier plan dans I'industrie de la gestion
d'actifs

— Gere 97 milliards de dollars d'actifs répartis
dans des portefeuilles généraux, des fonds distincts
et des fonds communs

— Equipe composée de 184 personnes, dont
108 professionnels de l'investissement
(y compris 44 analystes financiers agréés (CFA))

— Regroupe des gestionnaires d’expérience qui
préconisent |'analyse fondamentale, la recherche
de valeur et l'investissement a long terme



MISE EN GARDE

Ce document est préparé par iA Gestion de placements. Sauf indication contraire, les fonds distincts présentés sont ceux offerts par
iA Groupe financier et les OPC présentés sont ceux offerts par Placements IA Clarington inc.

Les opinions exprimées dans cette présentation reposent sur les conditions actuelles de marché et peuvent changer sans préavis. Elles ne
visent nullement a fournir des conseils en matiére de placement. Les prévisions données dans cette présentation ne sont pas des garanties
de rendement. Elles impliquent des risques, des incertitudes et des hypothéses. Bien que ces hypothéses nous paraissent raisonnables, il n'y
a aucune assurance qu'elles se confirment.

Un placement dans I'OPC ou le fonds distinct peut donner lieu a des courtages, des commissions de suivi, des frais de gestion et autres frais.
Veuillez lire le prospectus ou la notice explicative avant de faire un placement. Chague taux de rendement indiqué est un taux de rendement
total composé annuel historique qui tient compte des fluctuations de la valeur des parts ou unités et du réinvestissement de toutes les
distributions et qui ne tient pas compte des commissions d'achat et de rachat, des frais de placement ni des frais optionnels ou de |'impot sur
le revenu payables par un porteur, qui auraient pour effet de réduire le rendement. Les OPC ne sont pas garantis et les fonds distincts le sont
en partie a certaines conditions. Leur valeur fluctue souvent a la hausse ou a la baisse, au risque du souscripteur, et leur rendement passé
n'est pas indicatif de leur rendement dans I'avenir.

Le taux de rendement sert uniqguement a illustrer les effets du taux de croissance composé et ne vise pas a refléter les valeurs futures du
fonds d'investissement, ou le rendement d'un placement dans les fonds d'investissement.

iA Groupe financier est une marque de commerce et un autre nom sous lequel I'Industrielle Alliance, Assurance et services financiers inc. exerce
ses activités. iA Gestion de placements est une marque de commerce et un autre nom sous lequel I'Industrielle Alliance Gestion de placements inc.
exerce ses activités. iA Gestion de placements et Placements IA Clarington inc. sont des filiales a part entiere de iA Groupe financier.

La présente publication contient de I'information qui provient de sociétés qui ne sont pas affiliées a iA Groupe financier (les « Fournisseurs
de données »), ce qui inclut, sans sy limiter, des cotes de crédit, des indices boursiers et des systemes de classification de sociétés

(les « données »). Ces données représentent des marques de commerce ou de services qui appartiennent exclusivement aux Fournisseurs
de données, qui se réservent tous les droits. Lutilisation des données provenant de Fournisseurs de données par iA Groupe financier est
autorisée sous licence.

Toute information incluse a la présente publication est transmise a titre informatif seulement. iA Groupe financier et les Fournisseurs de
données ne donnent aucune garantie et ne font aucune représentation, quelle qu’elle soit, quant aux informations incluses aux présentes,

ni ne garantissent leur originalité, leur précision, leur exhaustivité ou leur utilité. iA Groupe financier et les Fournisseurs de données déclinent
toute responsabilité a I'égard de ces informations ou des résultats pouvant étre obtenus grace a leur utilisation.

Les fonds d'investissement offerts par iA Groupe financier (les « Fonds ») ne sont parrainés, avalisés, vendus ou promus par aucun Fournisseur
de données. Aucun Fournisseur de données ne fait de déclaration sur la pertinence d'investir dans les Fonds, n'offre de garanties ou de
conditions a leur égard, ni n'accepte de responsabilité relativement a leur conception, a leur administration et a leur négociation.

Aucun Fournisseur de données n'a participé a la conception, a I'approbation ou a la révision des publications économiques et financiéeres
distribuées par iA Groupe financier.

La redistribution et I'utilisation des informations incluses a la présente publication sont interdites sans le consentement écrit préalable de
iA Groupe financier et des Fournisseurs de données concernés.

Pour toute mention des indices FTSE : FTSE International Limited (« FTSE ») © FTSE [2018]. FTSE® est une marque de commerce des
sociétés du groupe de la Bourse de Londres utilisée par FTSE sous licence. « NAREIT® » est une marque de commerce de la National
Association of Real Estate Investment Trusts utilisée par FTSE sous licence. « EPRA® » est une marque de commerce de la European Public
Real Estate Association utilisée par FTSE sous licence. « TMX » est une marque de commerce de laTSX inc. utilisée par FTSE sous licence.

NASDAQ®, OMXTM, NASDAQ-100® et indice NASDAQ-100® sont des marques de commerce déposées de NASDAQ, Inc. dont |'utilisation
par iA Groupe financier a été autorisée sous licence.

Pour toute mention ou utilisation de la classification GICS (Global Industry Classification Standard) (« GICS ») : la classification GICS a été
développée par MSCI Inc. (« MSCI ») et Standard & Poor's Financial Services LLC (« S&P ») et son utilisation par iA Groupe financier est
autorisée sous licence.

Le Fonds Indiciel international, le Fonds Indiciel mondial tous pays, le Compte Actions mondiales, le Compte Actions européennes et le
Compte Actions internationales sont des produits d'investissement qui tentent de répliquer le plus fidelement possible la performance
d'indices appartenant a MSCI. Lutilisation des indices MSCI par iA Groupe financier est autorisée sous licence. Pour plus d’informations a
propos des indices MISCI, visitez la page https://www.msci.com/indexes.

ON S’INVESTIT, POUR VOUS.

iA Groupe financier est une marque de commerce et un autre nom sous lequel
I'Industrielle Alliance, Assurance et services financiers inc. exerce ses activités. 1a.ca
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