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Analyse par la direction du rendement du Fonds
L’analyse par la direction du rendement du Fonds pour le Portefeuille IA Clarington 
Inhance PSR Prudent (le « Fonds » ou le « Portefeuille ») reflète l’opinion de la 
direction quant aux facteurs et aux développements importants ayant un impact 
sur le rendement et les perspectives du Fonds. Placements IA Clarington inc. est le 
gérant (le « Gérant ») du Fonds.

Dans ce rapport, les termes « Actif net » ou « Actif net par part » réfèrent à l’actif net 
défini par les principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada 
présenté dans les états financiers du Fonds. Les termes « Valeur liquidative » ou 
« Valeur liquidative par part » réfèrent à la valeur liquidative définie par le Règlement  
81-106 sur l’information continue des fonds d’investissement, et cette valeur est 
utilisée à des fins de transactions, y compris les achats et les rachats.

Le conseiller en valeurs du Fonds est l’Industrielle Alliance, Gestion de 
placements inc. (« IAGP »), et Vancity Investment Management Limited (« VIML ») est le 
sous-conseiller en valeurs (le « sous-conseiller en valeurs »). 

Résultats d’exploitation
L’actif net du Fonds a augmenté de 38,7 % ou de 2,9 millions de dollars au cours de 
la période, pour atteindre 10,4 millions de dollars au 30 juin 2011, comparativement 
à 7,5 millions de dollars au 31 décembre 2010. Cette variation de l’actif net découle 
d’une augmentation de 3,1  millions de dollars issue des ventes nettes, d’une 
diminution de 0,3 million de dollars issue des distributions et d’une augmentation 
de 0,1 million de dollars issue d’opérations de placement, y compris la volatilité du 
marché, les revenus et les dépenses.

L’actif net moyen du Fonds a augmenté de 144,4 % ou de 5,2 millions de dollars 
par rapport à l’année dernière, passant de 3,6  millions de dollars à 8,8  millions 
de dollars. L’actif net moyen a un impact sur les revenus gagnés et les dépenses 
engagées par le Fonds au cours de la période.

Les parts de série A du Fonds ont affiché un rendement de 0,7 % pour la période 
de six mois terminée le 30 juin 2011.

L’indice de  référence élargi du  Fonds, l’indice composé S&P‌/‌TSX, a  généré un 
rendement de  0,2 % au  cours de  la même période de  six mois. La  comparaison 
avec cet indice élargi est fournie pour aider le lecteur à comprendre le rendement 
du  Fonds par rapport au  rendement général du  marché. L’indice de  référence 
du Fonds, composé de l’indice obligataire universel DEX à 50 %, de l’indice composé 
S&P‌/‌TSX à  35 % et  de l’indice MSCI ‑ Monde à  15 %, a  affiché un rendement 
de  1,5 % au  cours de  la même période de  six mois. Cette comparaison s’avère 
plus utile, puisqu’elle reflète plus fidèlement les  classes d’actif et  la répartition 
géographique des  titres dans lesquels le  Fonds investit. Le  calcul du  rendement 
du Fonds pour toutes les séries tient compte de frais et de dépenses non compris 
dans le rendement de l’indice.

Le Fonds adopte une approche de  placement socialement responsable afin 
de générer surtout des revenus d’intérêts et de dividendes, en plus d’un potentiel 
de  croissance du  capital, en investissant dans un portefeuille diversifié de  fonds 
communs IA  Clarington. En fin de période, tous les  titres détenus dans chacun 
des  fonds sous‑jacents respectaient les critères de rendement environnementaux, 
sociaux et de gouvernance (« ESG ») du sous‑conseiller en valeurs. Le Portefeuille 
attribue une pondération prédominante au Fonds IA Clarington d’obligations et au 
Fonds IA  Clarington Inhance PSR Revenu mensuel, et  le reste à  la  Catégorie 
IA  Clarington Inhance PSR Actions canadiennes et à  la  Catégorie IA  Clarington 
Inhance PSR Actions mondiales. Il importe de noter que bien qu’aucun changement 
manifeste n’ait été apporté à  la  répartition normale de  l’actif, les  actions ayant 
surclassé les  obligations, l’exposition du  Portefeuille aux fonds d’actions est 
légèrement supérieure au niveau normal de 35 %, avec une composante en titres 
à revenu fixe légèrement inférieure au niveau normal de 65 %.

Le rendement du  Portefeuille est essentiellement défini par la  répartition et  le 
rendement des  fonds sous‑jacents. Pour le  premier semestre de  l’exercice, 
le  Portefeuille a  produit un rendement légèrement positif, la  contribution la  plus 
importante provenant du  Fonds IA  Clarington d’obligations, suivi du  Fonds 
IA Clarington Inhance PSR Revenu mensuel et de la Catégorie IA Clarington Inhance 
PSR Actions mondiales. Seule la  Catégorie IA  Clarington Inhance PSR Actions 
canadiennes a  nui au  rendement. Le  rendement du  Portefeuille a  également 

profité de l’absence d’exposition des fonds sous‑jacents aux titres liés à l’uranium, 
lesquels ont chuté dans la foulée de l’incident nucléaire survenu au Japon en mars. 
Conformément à ses critères d’ESG, le sous‑conseiller en valeurs n’investit pas dans 
les titres miniers liés à  l’uranium ou de producteurs d’énergie nucléaire en raison 
des risques asymétriques liés à  la production et à la nature économiquement non 
durable de ces entreprises. Malheureusement, l’incident nucléaire survenu au Japon 
illustre clairement comment l’analyse ESG parvient à ajouter de la valeur au moyen 
de l’atténuation des risques.

Un des  principaux éléments du  processus de  placement du  sous‑conseiller 
en valeurs consiste à  cerner les  risques ESG pouvant avoir une incidence sur 
le  rendement des  entreprises détenues dans les  fonds sous‑jacents, en plus 
d’évaluer l’engagement de  ces entreprises envers ces risques. Au  premier 
semestre de 2011, le sous‑conseiller en valeurs a entamé un dialogue ESG avec 
13 entreprises détenues dans divers fonds sous‑jacents, y compris des rencontres 
de  suivi avec quatre entreprises sur le  retrait de  résolutions d’actionnaires 
déposées dans le  cadre de  leur assemblée annuelle. Enbridge  Inc. a  accepté 
de divulguer une plus grande partie de  ses estimations de coûts et de dépenses 
à  ce jour sur le  projet Northern Gateway Pipeline. EnCana  Corp. a  fourni 
des  renseignements sur ses programmes de  formation sur la  réglementation, 
sur l’efficacité des  communications et  sur les  pratiques utilisées pour partager 
l’information sur les  leçons tirées des  incidents de  pipelines. Suncor Energy  Inc. 
a fourni des renseignements sur les évacuations d’eau ponctuelles et s’est engagée 
à travailler avec les parties prenantes pour améliorer les processus de surveillance 
des  zones et  la transparence. Teck Resources  Ltd. a  rencontré le  sous‑conseiller 
en valeurs et  a fourni des  renseignements détaillés sur les efforts de  l’entreprise 
visant à obtenir le consentement des Autochtones en plus de s’engager à améliorer 
la divulgation d’information à cet égard.

En plus des  rencontres sur les  résolutions d’actionnaires, le  sous‑conseiller en 
valeurs a  participé à  un engagement de  groupe avec Xstrata PLC, l’entreprise 
minière diversifiée mondiale, sur ses politiques en matière de  droits de  la 
personne, les processus de rétablissement et le consentement de la communauté. 
Le  sous‑conseiller en valeurs a  également participé à un engagement de groupe 
avec ConocoPhillips  Co. sur l’impact de  l’exploration et  du développement sur 
le peuple autochtone au Pérou. Des discussions ont été entamées avec PetroBakken 
Energy Ltd. et  trois fiducies de placement immobilier, soit le Fonds de placement 
immobilier H&R, le  Fonds de  placement immobilier RioCan et  Chartwell Seniors 
Housing Real Estate Investment Trust, encourageant chacune de  ces entreprises 
à aborder les risques liés aux changements climatiques au moyen d’une meilleure 
divulgation de  l’information. Le  sous‑conseiller en valeurs a  également rencontré 
Westjet Airlines  Ltd. relativement aux politiques et  pratiques de  l’entreprise en 
matière de  diversité et  de durabilité. Le  sous‑conseiller en valeurs a  fourni une 
perspective positive en matière de  planification de  la relève, d’engagement de  la 
haute direction et d’éducation des employés sur cet enjeu. Enfin, le sous‑conseiller 
en valeurs a amorcé un dialogue avec Kinross Gold Corp. et ARC Resources Ltd. 
sur la diversité.

Événements récents
Le sous‑conseiller en valeurs maintient une perspective positive des  marchés 
des capitaux, davantage pour les actions que les obligations. Plus particulièrement, 
il  demeure impressionné par la  résilience relative de  la plupart des  marchés 
boursiers mondiaux compte tenu de  la nouvelle vague de manchettes annonçant 
une période anémique pour l’économie américaine, des  préoccupations liées 
à  la  crise de  la dette souveraine en Grèce, de  l’agitation politique soutenue 
au  Moyen‑Orient et  de l’émoi politique entourant la  hausse du  plafond de  la 
dette aux États‑Unis. Le  sous‑conseiller en valeurs estime que les  investisseurs 
comprennent la  nature transitoire de  certaines de  ces grandes préoccupations 
et  que dans l’ensemble, ces enjeux ne constituent pas une menace importante 
à  la  croissance économique mondiale soutenue. Le  sous‑conseiller en valeurs 
constate que la santé du secteur des sociétés demeure très robuste, les sociétés 
affichant une rentabilité quasi record et  des bilans plus solides. Elles possèdent 
une grande quantité de  liquidités leur permettant d’accélérer les  embauches, 
d’augmenter les dépenses en investissements, de réaliser des dividendes ou de les 
accroître, ou de racheter des actions. Le sous‑conseiller en valeurs croit que cette 
multitude d’options positives augure bien pour la croissance économique en général, 
les perspectives des entreprises, les évaluations de titres et les rendements positifs 
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sur les  marchés. En outre, le  sous‑conseiller en valeurs estime que l’approche 
prudente maintenue par les banques centrales en matière de politique monétaire 
laisse entrevoir une prolongation de  l’environnement de  faibles taux d’intérêt 
au profit des actifs financiers.

Compte tenu de  ces perspectives positives, le  sous‑conseiller en valeurs estime 
qu’il s’avère approprié de maintenir une exposition maximale aux fonds d’actions 
selon les limites prescrites pour le Portefeuille. Par conséquent, les fonds d’actions 
sous‑jacents demeureront axés sur les titres de ressources cycliques et sur les titres 
sensibles à l’économie, lesquels ont mené le bal grâce à la progression de l’économie 
mondiale par rapport aux secteurs et  aux titres défensifs. Le  sous‑conseiller en 
valeurs estime que la stratégie d’un Portefeuille axé sur la croissance et équilibré 
demeure appropriée et intéressante pour optimiser le rendement tout en atténuant 
la volatilité inhérente à un environnement de croissance mondiale lente et instable, 
au sein duquel les décideurs ont de moins en moins de marge de manœuvre.

Le 19 juillet 2011, les parts de série A ont été renommées parts de série T6.

Normes internationales d’information financière (« IFRS »)
En janvier 2011, le Conseil des normes comptables de l’Institut Canadien des 
Comptables Agréés a annoncé qu’il avait décidé de reporter au 1er  janvier  2013, 
plutôt qu’au 1er janvier 2012 tel qu’il avait été décidé auparavant, l’adoption 
obligatoire des IFRS pour les fonds de placement qui se conforment à la note 
d’orientation concernant la comptabilité des sociétés de placement (la « NOC 18 »). 
Ainsi, le Fonds adoptera les IFRS pour l’exercice financier commençant le 
1er janvier 2013 et produira ses premiers états financiers conformément à la norme 
IAS 34, « Information financière intermédiaire », pour les périodes intermédiaires se 
terminant le 30 juin 2013.

Afin d’être prêts pour le passage aux IFRS, le Fonds, par l’entremise du Gérant, a 
élaboré un plan de transition, lequel comporte trois phases, soit : 1) la détermination 
des risques ; 2) la mise en place des nouvelles normes ; et 3)  la  conversion. 
Au cours des deux prochaines années, le Fonds évaluera les conséquences et les 
incidences financières de la conversion aux IFRS et complétera la conception des 
états financiers et des notes afférentes selon les exigences des IFRS. Le Fonds 
évaluera également l’effet des nouvelles normes comptables sur les contrôles et les 
procédures de communication de l’information ainsi que sur le contrôle interne à 
l’égard de l’information financière et y apportera les modifications nécessaires. Le 
Gérant prévoit qu’il y aura des changements aux états financiers, mais l’incidence, 
s’il en est, ne peut être établie de façon raisonnable pour le moment. Quant aux 
plans de formation et de communication, ils se poursuivront tout au long de l’année 
pour préparer et évaluer l’information requise.

Compte tenu de l’évolution des normes comptables, l’impact global de l’adoption 
des IFRS sur la situation financière du Fonds et ses résultats futurs ne peut être 
établi de façon raisonnable jusqu’à ce que le processus soit terminé.

Opérations entre apparentés
Le Fonds a payé au Gérant des frais de gestion qui sont calculés quotidiennement 
en fonction de la valeur liquidative attribuable à chaque série. Les frais de gestion 
payés sont présentés dans les états financiers.

L’Industrielle Alliance, Assurance et services financiers inc. (« Industrielle Alliance ») 
est l’unique entité mère du Gérant. Au cours de la période, le Fonds a payé des 
frais comptables à l’Industrielle Alliance. Les montants payés sont présentés dans 
les états financiers.

Le Fonds est également responsable du paiement de toutes les charges liées à son 
exploitation et à l’exercice de ses activités. Ces charges comprennent notamment 
les honoraires juridiques et d’audit, les frais de garde, les taxes, les commissions 
de courtage, les intérêts, les frais d’exploitation et d’administration, d’autres coûts 
et charges. Le Fonds est également responsable des honoraires, des coûts et des 
charges liés à l’information financière et aux rapports et prospectus nécessaires au 
respect des exigences réglementaires relativement à la distribution de ses titres. 
Certains de ces frais (incluant les frais comptables) et charges sont initialement 
payés par le Gérant et récupérés par la suite auprès du Fonds.

À son entière discrétion, le Gérant peut renoncer aux frais de gestion payables par 
le Fonds ou a absorbé les charges engagées par le Fonds. Les ratios des frais de 
gestion de chacune des séries de parts du Fonds, avec et sans les renonciations et les 
absorptions, figurent dans le tableau « Ratios et données supplémentaires ».

Faits saillants financiers
Les tableaux ci-dessous font état des principales données financières sur le Fonds 
pour les périodes indiquées et ont pour objet de vous aider à comprendre le 
rendement financier du Fonds. 

Actif net par part du Fonds ($)1

Série A
30-06
2011

31-12
2010

31-12
2009

31-12
2008

31-12
2007

31-12
2006

Actif net au début de la période 9,94 9,94 10,00 – – –

Augmentation (diminution) 
liée aux activités :

Total du revenu 0,11 0,35 0,01 – – –
Total des charges (0,12) (0,25) (0,03) – – –
Gains (pertes) réalisés pour la période 0,01 – – – – –
Gains (pertes) non réalisés pour la période 0,06 0,59 – – – –
Frais de transactions – – – – – –

Augmentation (diminution) 
totale liée aux activités2 0,06 0,69 (0,02) – – –

Distributions :
Revenu (excluant les dividendes) – – (0,01) – – –
Dividendes4 – (0,11) – – – –
Gains en capital – – – – – –
Remboursement de capital (0,30) (0,49) (0,04) – – –

Total des distributions3 (0,30) (0,60) (0,05) – – –

Actif net à la fin de la période 9,71 9,94 9,94 – – –

1	 Les données par part proviennent des états financiers annuels audités du Fonds des périodes précédentes 
et des états financiers intermédiaires non audités de la période terminée le 30 juin 2011. L’actif net par 
part présenté dans les états financiers peut différer de la valeur liquidative par part calculée à des fins 
d’évaluation du Fonds. Une explication de ces écarts figure dans les notes afférentes aux états financiers. 
Le tableau de l’actif net par part du Fonds n’a pas été dressé pour faire le lien entre l’actif net par part en 
début et en fin de période.

2	� L’actif net et les distributions sont calculés en fonction du nombre de parts en circulation durant la période 
considérée. L’augmentation ou la diminution liée aux activités est fondée sur le nombre moyen pondéré de 
parts en circulation durant la période.

3	 Les distributions ont été versées en espèces ou réinvesties en parts additionnelles du Fonds, ou les deux.
4	 Les distributions sont admissibles au crédit d’impôt pour dividendes canadiens.
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Faits saillants financiers (suite)

Ratios et données supplémentaires

Série A
30-06
2011

31-12
2010

31-12
2009

31-12
2008

31-12
2007

31-12
2006

Valeur liquidative totale (en milliers) ($)1 10 383 7 462 2 461 – – –
Nombre de parts en circulation (en milliers)1 1 070 751 248 – – –
Ratio des frais de gestion (%)2, 3 2,56 2,51 3,83 – – –
Ratio des frais de gestion avant 

renonciation ou absorption (%)2, 3, 4 3,12 3,86 11,49 – – –
Ratio des frais de transactions (%)5 s.o. s.o. s.o. – – –
Taux de rotation du portefeuille (%)6 2,15 8,29 99,94 – – –
Valeur liquidative par part ($) 9,71 9,94 9,94 – – –

1	 Ces renseignements ont été arrêtés aux périodes prises en compte.
2	� Les ratios des frais de gestion sont calculés en fonction des charges totales (excluant les frais de 

commissions et autres frais de transactions du portefeuille) de chaque série pour la période prise en compte 
et ils sont exprimés en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne de chaque série 
au cours de la période.

3	� Les frais de gestion annuels du Fonds sont de 2,00 % pour les parts de série A, avant le calcul des taxes.
4	� À son entière discrétion, le Gérant a renoncé aux frais de gestion payables par le Fonds ou a absorbé les 

charges prélevées à même le Fonds. Ces renonciations ou absorptions peuvent être supprimées à n’importe 
quel moment, mais on peut s’attendre à ce qu’elles continuent jusqu’à ce que le Fonds atteigne une taille 
suffisante pour pouvoir absorber tous les frais de gestion et toutes les charges engagées dans l’exercice de 
ses activités, même si le montant de ces renonciations ou absorptions peut changer de temps à autre.

5	� Le ratio des frais de transactions représente le total des commissions et des autres coûts de transactions 
du portefeuille, exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de 
la période. 

6	� Le taux de rotation du portefeuille du Fonds reflète le volume de transactions effectuées par le conseiller 
en valeurs du Fonds qui gère les placements de portefeuille de celui-ci. Un taux de rotation du portefeuille 
de 100 % signifie que le Fonds a acheté ou vendu tous les titres de son portefeuille une fois au cours de la 
période. Plus le taux de rotation du portefeuille du Fonds est élevé, plus le Fonds devra payer des frais de 
transactions élevés et plus l’épargnant aura de chances de recevoir des gains en capital imposables au cours 
de la période. Il n’y a pas nécessairement de lien ou de corrélation entre un taux de rotation élevé et le 
rendement d’un fonds. 

Frais de gestion
Les frais de gestion payés par le Fonds par série sont calculés en appliquant le taux 
des frais de gestion annuels par série à la valeur liquidative moyenne quotidienne 
de chaque série et ils sont inscrits selon la méthode de la comptabilité d’exercice.

Le tableau ci-dessous illustre la ventilation des principaux services reçus par le 
Fonds contre paiement des frais de gestion au cours de la période, en pourcentage 
des frais de gestion :

Frais de gestion (%)

Séries Commissions de suivi Autres frais

Série A  
Initiaux 
Réduits premiers 3 ans 
Réduits après 3 ans 
Reportés premiers 7 ans 
Reportés après 7 ans

 
52
24
48
24
48

 
48
76
52
76
52

Initiaux = Frais d’acquisition initiaux ; Réduits = Frais d’acquisition réduits ;  
Reportés = Frais d’acquisition reportés.

Les autres frais comprennent les frais généraux d’administration, les frais de conseils en placement 
et les profits.

Rendement passé
Les données relatives au rendement (selon la valeur liquidative) supposent que 
toutes les distributions versées par le Fonds au cours des périodes indiquées ont 
été réinvesties dans des parts additionnelles du Fonds. Les données relatives au 
rendement ne tiennent pas compte des frais d’acquisition, des frais de rachat, des 
frais de distributions ou d’autres frais facultatifs qui auraient réduit ce rendement.  
Le rendement enregistré par le Fonds par le passé n’est pas nécessairement 
indicatif de son rendement futur.

Rendement d’année en année
Le graphique à bandes indique le rendement du Fonds et de son indice de référence 
pour la période de six mois terminée le 30 juin 2011 et pour chacune des périodes 
de 12 mois précédentes se terminant le 31  décembre. Le  graphique illustre, en 
pourcentage, dans quelle mesure un placement effectué le  1er janvier se serait 
apprécié ou déprécié au dernier jour de chaque période. 

L’indice de référence (l’« indice de référence ») est formé de l’indice obligataire 
universel DEX (50 %), de l’indice composé S&P‌‌‌/‌‌‌TSX (35 %) et de l’indice 
MSCI - Monde (15 %).
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*	 Le rendement indiqué correspond à la période partielle terminée le 31 décembre. 
**	 Le rendement indiqué s’applique à la période de six mois terminée le 30 juin 2011.

L’indice obligataire universel DEX a  été conçu pour fournir une vaste mesure du 
marché canadien des titres à revenu fixe de grande qualité. Les rendements sont 
calculés quotidiennement et pondérés en fonction de la capitalisation des marchés, 
de façon à ce que le rendement d’une obligation influe le rendement de l’indice de 
façon proportionnelle à la valeur marchande de l’obligation.

L’indice composé S&P‌/‌TSX est le plus important indicateur de l’activité boursière 
canadienne et couvre 95 % des entreprises inscrites à la Bourse de Toronto et établies 
au Canada. L’indice comprend des actions ordinaires et des parts de fiducies de 
revenu et est conçu pour offrir une représentation d’un indice de référence étendu 
tout en maintenant les caractéristiques de liquidité d’indices plus concentrés.

L’indice MSCI ‑ Monde est un indice au flottant pondéré en fonction de la capitalisation  
boursière conçu pour mesurer le rendement des actions sur les marchés développés. 
L’indice MSCI ‑ Monde comprend les indices de 24 pays développés.

Un examen du rendement du Fonds en comparaison de celui de l’indice de référence 
se trouve à la rubrique « Résultats d’exploitation » de ce rapport.
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Sommaire du portefeuille de placements 
Au 30 juin 2011

Le sommaire du portefeuille de placements, indiqué en pourcentage du total 
de la valeur liquidative, peut varier en raison des transactions continues dans le 
portefeuille du Fonds ; une mise à jour paraît tous les trois mois sur le site Internet 
du Gérant.

Répartition sectorielle %

Fonds de placement 97,10
Espèces et quasi-espèces 3,19
Autres éléments d’actif moins le passif (0,29)

Total 	 100,00
 
Les principaux placements détenus par le Fonds (jusqu’à 25) sont indiqués en 
pourcentage du total de la valeur liquidative.

Les principaux titres en portefeuille %

Fonds IA Clarington d’obligations, série I 54,24

Fonds IA Clarington Inhance PSR Revenu mensuel, série I 19,41

Catégorie IA Clarington Inhance PSR Actions canadiennes 
série I 11,76

Catégorie IA Clarington Inhance PSR Actions mondiales 
série I 11,69

Espèces et quasi-espèces 3,19
 
Le Fonds investit dans d’autres fonds communs. Le prospectus des fonds sous‑jacents 
et autres renseignements sont accessibles sur Internet à www‌.‌‌sedar‌‌.‌com.

Énoncés prospectifs
Le présent rapport de la direction sur le rendement du Fonds peut contenir des énoncés prospectifs qui reflètent les attentes actuelles du Gérant (ou, lorsque indiqué, le conseiller 
en valeurs ou le sous-conseiller en valeurs) concernant la croissance, les résultats d’exploitation, le rendement, les perspectives commerciales et les possibilités d’affaires 
du Fonds. Ces énoncés reflètent les croyances actuelles de la personne à qui sont attribués les commentaires relativement à des événements futurs et sont fondés sur de 
l’information dont dispose actuellement cette personne. Les énoncés prospectifs comportent d’importants risques, incertitudes et hypothèses. De nombreux facteurs peuvent 
faire en sorte que les résultats, le rendement ou les réalisations du Fonds diffèrent de façon appréciable des résultats, du rendement ou des réalisations escomptés qui peuvent 
être exprimés ou sous-entendus par de tels énoncés prospectifs. Ces facteurs peuvent comprendre, entre autres, la conjoncture économique, politique ou commerciale générale, 
notamment les taux d’intérêt et de change, la concurrence commerciale et les changements en matière de lois ou de droit fiscal. Bien que les énoncés prospectifs compris 
dans ce rapport soient fondés sur ce que la direction considère actuellement comme des hypothèses vraisemblables, le Gérant ne peut pas garantir aux épargnants actuels ou 
éventuels que les résultats, le rendement et les réalisations réels correspondront aux énoncés prospectifs.
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