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Notre revue annuelle des marchés
commence toujours par I'énumeération
desthémes marquantsdesi2 derniers
mois.

A lafin de 2023, par exemple, nous avions
notammentretenu Iémergencede
l'intelligence artificielle (I1A) etle spectre
d'unerécession. Auterme de 2024, nous
avions souligné le réle continu de A
comme vecteur de croissance important
pour les marchés boursiers, ainsi que
I'atterrissage en douceur des économies,
conséquence d'un début
d'assouplissement de la partdes banques
centrales.

Sansgrande surprise, I'lAa continuéde
figurer dans les sujets favorisdes marchés
financiersen 2025. A notreavis, le
deuxiemethémedes 12 derniers mois a
éte celui de lincertitude. D'un coté, celle
provoguée par le président Trump dans
diversdomaines : politique commerciale,
géopolitique, immigration, paralysie
budgétaire, etc. Et de lautre, celle
concernant les colts-bénéfices de I'lA, qui
a commenceé aémerger en find'année.

Nousavons souvent attribué des baisses
de marché al'aversion desinvestisseurs
pour lincertitude. Cependant,mémesila
confiance a été ébranlée en 2025
I'économiea unefois de plustenu le coup,
et lesmarchésfinanciersont affiché
d'excellentes performances pour une
troisieme année consécutive.

Rebond des marchés aprés la
tourmente printaniére

Cette résilience s'est manifestéeapres les
perturbationsliées a la politique
commercialede l'administration Trump,
en avril dernier. Malgréles turbulences, les
marchés boursiers ont fortement rebondi,
I'indice phare S&P 500 terminant lannée
avec unrendementtotal de 179 %.

Celadit, lesinvestisseurs boursiersont été
plus récompensés au Canada gqu'aux
Etats-Unis, entre autres grace a I'or, dont le
coursa augmenteé de pres de 65 % surles
12 derniers mois. En effet, I'indice canadien
S&P TSX aréalisé un rendement de 31,7 %
en 2025.

Pour leur part, les marchés boursiers
européens ontcommenceé l'année en lion,
ce qui a permisa certains indices
régionaux de surperformer les indices
américains. Au final, le FTSE 100
(Royaume-Uni) a grimpé de 21,5 %,
comparativement a 10,4 % pour le CAC 40
(France) et 23 % pour le DAX 30
(Allemagne).

Répartition d’actifs : optimisme
prudent pour 2026

Nous continuons de privilégier une
répartition relativement prudente,
surpondérant légerement les actifs
alternatifsetles titres a revenu fixe par
rapport a nos cibles.

Cette répartition vise a équilibrer les
risques et les occasions d'investissement
qui pourraient se présenter acourt terme.
Notre scénario de base implique toujours
gue la croissance économigquesera
modérée et que l'inflation globale

continuera de se normaliser au coursdes
prochains trimestres. Nous affichons ainsi
un optimisme prudent pour 2026. Bien
gue nous observions des mesures
d'évaluation élevées dans certains
segmentsdu marché, notre pointde vue
sur lesactions est favorable. En ce qui
concerne les titres a revenu fixe, nous
privilégions les échéancesdesept anset
moins; étant donné les déficits
budgétaires actuels, nous envisageons
deshausses de taux dansla partie a plus
longterme de la courbe.

CE QU’IL FAUT RETENIR

* L'incertitudea été un theme cléen2025:
guerre tarifaire, marché de lemploi,
inflation, or, politiques Monétaires
divergentes et colts-bénéfices de I'A

Pour 2026, notre scénario de base
implique une croissance économique
modérée et une inflation globale qui
continuera de se normaliser.

Les principaux risques pour le Canada
sont larévision de 'ACEUM, les
renouvellements de préts hypothécaires,
I'immigration et le marché de travail.

Aux Etats-Unis, I'un des principaux
risques est lavulnérabilité a leurs propres
exces (endettement gouvernemental,
investissements en |A et conséguences
inflation nistes).

Nous continuons de privilégier une
répartition d'actifs relativement
prudente.
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ECONOMIE ET REVENU FIXE

CANADA ET ETATS-UNIS : DEUX TRAJECTOIRES ECONOMIQUES

DISTINCTES

Le Canada traverse une période plus
difficile causée par l'incertitude
commerciale, une faible productivité etun
marché de travail qui évolueendents de
scie. Dailleurs, le changement structurel
de notre relation commercialeavec les
Etats-Unis place I'économie canadienne
sur une trajectoire moins prometteuse, du
moins a court terme. Ainsi, pour 2026,
Nous pouvons Nous attendre a une
croissance modeste a mesure que
I'économies’ajuste a cette nouvelle réalité
commerciale.

La clé de 'avenir réside dans le
renforcement de linnovation, de la
concurrence et de I'adoption de nouvelles
technologies. Il fautdonc convaincre les
entreprises d'investir, ce qui nécessite une
réduction de lincertitude qui pése sur le
climat des affaires.

Cependant, comme I'a mentionné la
Banque du Canada, la politiqgue monétaire
n'est pas I'outil le plus efficace pour
alimenterla confiance des entrepreneurs.
Cette responsabilité releve des
gouvernements, dont les mesures
budgétaires peuvent favoriser
l'investissement des entreprises et
relancer|'économie.

Selon nous, gquatre principaux risques
guettentle Canada aucours de la
prochaine année:la révision de [ACEUM,
les renouvellementsde préts
hypothécaires, le ralentissement de
l'immigration et la faiblesse du marché de
travail Advenant unscénario pessimiste
danslequel les Etats-Unis imposeraient
destarifs durables avec une renégociation
de 'ACEUMdifficile, les investissements
desentreprises canadiennes pourraient
connaitre un ralentissement plus marqueé,
toutcomme I'économie. Les autres
risquesauront un impact important sur
les ménages canadiens, car le revenu
disponiblea laconsommation sera affecté
par une hausse des paiements
hypothécaires et par la faiblesse du
marché de lemploi.

Bien que le portrait puisse paraitre négatif,
les prévisionnistes ont plutdt une opinion
positive de léconomie canadienne,
principalement vers la fin de 2026, alors
que les entreprises devraient regagneren
confiance. Aufinal, les anticipations du
marché laissent entrevoir une hausse de
taux directeur ala findel'année.

Chez nosvoisins du Sud, la situation est
trés différentealors que I'économie
américaine demeure résiliente. La
croissance asurtout étéstimulée par les
investissements en IA 'effet de richesse
parmila population américaine plus aisée
et les déficits gouvernementaux.

Or, pour 2026, le principal risque pour les
Etats-Unis est, selon nous, la vulnérabilité
face a leurs propres exces, soit
I'endettement du gouvernement, les
investissements en A et les conséquences
en matiere d'inflation.

Les déficits budgétaires de
'administration Trump et les
investissements massifsliés al'lA
favorisent une croissance économique
supérieure au potentiel, ce qui représente
une source de pression inflationniste. Les
tarifs douaniers et une Réserve fédérale
américaine plusaccommodante
pourraient également contribuera une
inflation tenace.

Celadit, la tenue des élections de mi-
mandat en 2026 constitue un point positif
majeur. Par le fait méme, le président
Trump pourrait ainsiannoncer des
mesures pour ralentir l'inflation et tenter
de soutenir lescatégories de ménages
moins favorisées. De plus, les risques
géopolitiques demeurenta I'avant-plan,
avec des conséquences difficiles a évaluer.
Finalement, les dépenses liées al'lA
constituent un levier économique
importantactuellement, mais il faudra
gue cettetechnologie démontre sa
contribution a la croissance des revenuset
de la productivité. L'absence derésultats
probants pourrait mener a une correction
boursiére, avec des impacts importants

sur l'effet derichesse mentionné
précédemment.

Prudence face aux pressions
budgétaires

Dans ce contexte général, I'indice
obligataire universel FTSE Canada a
terminé lannée en hausse de 26 %. Les
taux d'intérét dans la portion court terme
de lacourbe ont diminué a mesure que
s'accumulaient les mauvaises nouvelles
du cétédu marché du travail et que le
marché escomptait de nouvelles baisses
de taux directeurs de la part des banques
centrales. Toutefois, leséchéancesdeplus
de cing ansont plutdt observeé une hausse
de taux, celles-ci étant davantage
influencées par les anticipations d'inflation
et les craintes vis-a-vis les déficits
budgétaires.

Ainsi, en matiéere de positionnement, nous
demeurons prudents dans notre
exposition aux secteursdu moyen et long
terme. Finalement, les écarts de crédit
demeurent ades niveaux historiqguement
faibles. A mesure que les gouvernements
enregistrent desdéficitsrecords — et siles
bénéfices des entreprises canadiennes
reculent — unélargissement des écarts
de crédit serait logique.

Bobby Bureau, MBA, CIM®
Gestionnaire principal, Revenu fixe
Gestionnaire de portefeuille
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PENDANT QUE L'OR PROPULSE LE CANADA, L'IA SOUTIENT
LES ETATS-UNIS ET L'EUROPE ATTIRE

Actions canadiennes : I'or et les banques
propulsent une année exceptionnelle

L'année 2025, remplie de rebondissements
gracea une administration américaine
imprévisible, s'est avérée exceptionnelle
pour le rendement des marchés boursiers
au Canada. L'indice S&P/TSX a été propulsé
majoritairement par lestitres de métaux
précieux (+130 % pour le sous-secteur
aurifere et +175 % pour celui de I'argent), les
banques (+40 %), ainsi que deux titres du
secteur technologique (+45 % pour Shopify
et +206 % pour Celestica).

Notre fonds d’actions canadiennes a
terminé lannée 2025 avec un solide
rendement net de 19,1 %. Lestitres
bancaires (Bangque Royale, Banquede
Montréal, Banque Nationale et Banque TD),
nostitresauriféres (Mines Agnico Eagle et
Franco-Nevada) ainsi que des titres
spécifiques, tels que Cameco (+70 %),
Bombardier (+139 %) et Aritzia (+120 %) ont
contribué a ce rendement. Notre profil plus
conservateur, quivise ladétentiondetitres
aux fondamentaux solides a long terme et
moins de volatilité, se traduit par une sous-
pondération des ressources et destitres
technologiques plus spéculatifs, ce qui
explique lécartde rendement avec l'indice
canadien.

Nousvisons ultimementun équilibre entre
rendements et protection du capital. Dans
cette optique, le poids de 14 % des métaux
précieux dans lindice S&P/TSX est trop
élevé pour une gestion prudentea long
terme, étant donné la trajectoire aléatoire
et imprévisibledu cours des matieres
premieres.

Les titres bancairesont retenul'attention
au Canada lors du dernier trimestre de
2025. Toutes les bangues ont affiché de
bons résultats grace aux segments des
marchés des capitaux et de lagestionde
patrimoine. Les pertes sur préts demeurent
sous controle, alors que I'impact des
guerres tarifaires ne semble pas avoir
affecté, pour le moment, la qualité du
crédit des préteurs canadiens. Nous avons
diminué la positiondansla Banquede
Montréal en raison de craintesliées a sa

stratégie américaine. En contrepartie, nous
avonsaugmenteé celle dansla Banque
Royale, la Banque Nationale et la TD.

Nousavons également fait des
changements dans nos titresd'ingénierie,
en liquidant la position dans Stantec, alors
que le titre se transigeait a prime par
rapport a ses comparables. Celaa permis
de profiter de la baisse du titre de WSP
Global pour accroftre notre position, touten
initiant une position dans AtkinsRéalis, ce
qui aaugmenté notre exposition au
secteur nucléaire. Les titresdu secteur de
l'ingénierie ont été affectés par des craintes
liees al'impact de I'lA sur leurs opérations
et sur leur capacitéa maintenir les niveaux
d’honoraires pergus.

Nous estimons toutefois que I'l|A devrait
plutdt servir d'outil pour accroitre lefficacité
deséquipes etaméliorer I'exécutiondes
projets, ce qui devrait ultimement
améliorer les marges. Pour WSP, les
rumeurs entourant une éventuelle
acquisition de Jacobs, l'une des plus
importantes firmes d'ingénierie aux Etats-
Unis, ont également pesé surle titre,
compte tenude la taille importante de la
cible potentielle.

Ces inquiétudes se sont estompées début
décembreavec I'annonce de lacquisition
de TCR, une entreprise spécialisée dans le
secteur de I'énergie. L'acquisition, qui
contribuera aux résultats de WSP, est
mieux alignée avec la stratégiede
croissance disciplinée de la société
montréalaise et permettra a cettederniere
de devenir la plus grande firme de génie-
conseil au monde.

Porté paruneexcellente sélection de titres,
notre portefeuille Québec a démontré une
solide résilience en 2025, terminant'année
avec unrendement netde 28,0 %. Parmi
les exemples les plus probants de cette
sélection detitresfigurent les positions
dans Bombardier, 5N Plus (+140 %), Groupe
Dynamite (+337 %) et Québecor (+70 %),
ainsi que la privatisation de Converge
Technologies (+82 %).

Le fonds de petites capitalisationsa volé la
vedetteen 2025 avec unrendement net de
38,8 %, le classant parmiles meilleursfonds
de sa catégorie au Canada. Certainsdes
mémes titres mentionnés précédemment
(Bombardier, 5N Plus, Aritzia, Groupe
Dynamite) ont fortement contribué ala
performance, ainsi que Triple Flag Precious
Metals (+111 %), Badger Infrastructure
Solutions (+85 %), Sprott Inc (+112 %) et
Kraken Robotics (+165 %). Nous avons pris
des profits dans ces titres au cours de
|'année, tout en conservant une position,
guestion d'augmenter d'autres positions
de conviction pour 2026..

Actions américaines : une troisieme
année exceptionnelle malgré les
turbulences

Le dernier trimestre de 2025 fut al'image
de l'année, alorsque lesactions
ameéricaines ont maintenu leur tendance
haussiere en dépit de certains obstacles :
un environnement volatil caractérisé par la
plus longue paralysie du gouvernement
américain de I'histoire, une confiance des
consormmateurs oscillant prés d'un creux
record et plusieurs autres nouvelles
négatives.

Pourl'année 2025, le marché boursier
américain a poursuivi la remarquable
trajectoire de performance des années
précédentes. L'indice S&P 500 a ainsi
cléturé 2025 avec unrendement de 17,9 %,
enregistrant une troisieme année
consécutive de gains supérieursa 15 %.
L'ensemble dessecteurs ontterminé en
territoire positif.

Le débutdel'année aété difficile, les
actionsameéricaines frélant une correction
de 20 % entre le sommet de février et le
creuxdu 8 avril. Le marché a toutefois fait
preuve d'une résilience remarquable en
rebondissant de 37 % aprés ce creux. Cette
dynamigque s'est traduite par une
succession de nouveaux sommets
historiques, atteints a 39 reprises distinctes
au coursdel’année, faisant de 2025 I'une
desannées les plus marquantes en matiére
de records boursiers.
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La montéeen puissance de [1A a continué
de stimulerlintérét des investisseurs,
soutenant les investissements importants
desgéants technologiques. Dans ce
contexte, les secteurs des communications
(+33,5 %) et des technologies de
l'information (+23,9 %) se sont de nouveau
imposés comme les principaux
contributeurs de la performance du S&P
500. Alphabet (+66 %) acompté pour plus
de 80 % de la performance du secteur des
communications. La société mere de
Googles'impose en effetde plus en plus
comme unacteur majeur de I'lA,
bénéficiant d'un niveau d'intégration
verticale hors du commun.

Ausein du secteur technologique, le sous-
secteur des semi-conducteurs a représenté
un peu plus des deuxtiersde la
performance dusecteur. Continuantsur
leur lancée, Nvidia (+39 %) et Broadcom

(+51 %) ont été les plusimportants
contributeurs.

Alinverse, les secteurs axéssurla
consommation ont été mis sous pression,
lafaiblesse de la croissance de lemploi
ayant pesé sur la confiance des ménages.
Les craintes d'un ralentissementdela
demandeont incité les entreprises alimiter
la répercussion des colts associés aux tarifs
douaniers. Si cette dynamiquea permisde
contenir les pressions inflationnistes, elle a
également pesé sur la performancedeces
secteurs.

Le poids des «sept magnifiques» dans le
S&P 500 atteint maintenant presde 35 % et
explique plusde 45 % du rendement de
l'indice. Toutefois, a mesure que les
investisseurs ont cherché a distinguer les
éventuelsgagnantset perdants de la
course al'lA seules deux de ces grandes
entreprises ont surperformeé lindice, soit
Alphabet et Nvidia. Cettesituation a
marqué un important changement
comparativement aux années
précédentes. Malgré tout, les prévisions de
croissance des bénéfices pour les sept
magnifigues continuentd'étre encore bien
supérieures au reste du S&P 500 (24 % vs
12 %).

Dans un contexte de marché plus exigeant
au coursdutrimestre, nosstratégies
d'actionsaméricainesont affiché une
performance modérément négative. La

stratégie de dividendes américains et le
fonds d'actions américaines ont enregistré
desrendements nets de -26 % et -19 %,
respectivement, en devise canadienne. Ces
résultatsrefletentnotammentune
exposition accrue a certainstitres des
technologies de linformation (parexemple,
Oracle et Microsoft) ainsi qu'aux secteurs
de laconsommation (notamment Costco
et Home Depot), qui ont temporairement
pesésurles rendements. Sur une base
annuelle, la performance demeure
toutefois solide.

Pour cléturer lannée, lastratégie de
dividendes américains et le fonds d'actions
américains ont réalisé une performance
nettede9,1% et 7,3%, respectivement (en
devise canadienne). Les deux stratégiesont
principalement été soutenues parles
secteurs des technologiesdel'information
et des services financiers. Il convient
égalementdesouligner que l'appréciation
du dollar canadien a exercé un effet
défavorable sur les rendements exprimés
en devise canadienne, réduisant la
performanceannuelle des stratégies
américaines de prés de 5 %.

Actions internationales : une
diversification attrayante face a
I'incertitude américaine

La surperformance des marchés hors
Etats-Unis sest maintenue, avec une
dispersion accrue. Le quatriéeme trimestre
de 2025 a prolongé une tendance que
nous observions depuis ledébut de
I'année :les marchés internationaux
demeurent particulierement attrayants,
tant pour leursvalorisations que pour la
diversification gu'ilsapportent dans un
environnement ou la politique américaine
continue d'alimenter une prime
d'incertitude. Cettedynamique s'est
exprimée dedeux fagons tres concretesen
fin d'année:

1. Les actionseuropéennes ontterminé
2025 pres de leurssommets historiques,
portées notamment par le secteurdela
finance, les ressources et la défense,
dansun contexte d'assouplissement
graduel des conditions monétaires et
d'un repositionnement mondial des
investisseurs.

2. Le dollar canadiena connu une année

de baisse marquée a l'international (-8 %
versus l'euro, -3 % versus la livre sterling),
ce guia eu tendance a bonifier les
rendements en dollars canadiensdes
portefeuilles exposés aux actions
internationales.

Notre Fonds d'actionsinternationales
Eternaa bien performé en 2025avec un
rendement net de 25,8 %. Le portefeuille
refléte une construction diversifiée, une
discipline de taille et une approche axée sur
desentreprises de qualité. Il détient
notammentles titres suivants:

Europe :exposition structurante a des
leadersindustriels et technologiques
(ASML, SAP, Schneider Electric, Air Liquide),
a des sociétés financieres de choix (Allianz,
UBS, Santander, Société Générale,
Deutsche Bank) et a des entreprises du
secteur de la défense (BAE Systems) —
trois segments qui ont bénéficié du
contexte de taux, de I'environnement
géopolitiqueetd’'une revalorisation
graduelledes multiples.

Japon :unbloc cohérent de titres
industriels (Fanuc, Hitachi, Komatsu,
Kubota) qui nous semble bien positionné
pour tirer profit de thémes durables,y
compris la modernisation industrielle, la
relocalisation partielle deschaines
d'approvisionnement, la robotisation et les
investissements technologiques.

Santé et consommationdebase :un
contrepoids défensif grace a des sociétés
comme AstraZeneca, Roche, Novartis,
Nestlé, Unilever, bien gu'a court terme,
certains titres peuventsubir des rotations
de style (valeurvscroissance, cyclique vs
défensif).

En fin d'année 2025, nous avons vendu
quelgues titresfinanciers et
technologiques qui s'étaient grandement
appréciés pour ajouter ades secteurs plus
défensifstels que lasanté et la
consommation de base.

En 2026, notre lecture est que lathese
d'investissement des actions
internationales demeuresolide, en raison
desdeux contributeurs mentionnés
précédemment :
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1.

Les valorisations demeurent plus
raisonnables hors Etats-Unis, avec un
potentiel de rattrapage lorsquela
visibilité sur les politiques
commerciales s'améliore (lesactions
américaines se négocient a22x les
profits anticipés en 2026, alors que les
actions européennes se négocient a
15x, les actions japonaises, a 17x, et celles
des marchés émergents, a13x).

. Leffetde devises : Lafaiblesse du dollar

canadienrappelle que la diversification
internationale apporte aussi une
diversification monétaire, maisil faut
accepter des phasesde volatilité,
notammentavec la normalisation
Jjaponaise. Parmi les risques principaux
a surveiller figurent unchoc
politique/commercial qui raviverait la
volatilité mondiale ou une résurgence
inflationniste qui ferait remonter les
taux longs plusvite gu'anticipé
(comprimant ainsi certains multiples).

CE QU'IL FAUT RETENIR

Le S&P/TSX a bondi de 31,7 % en
2025, propulsé par la vigueur des
métaux précieux, notamment [or,
Philippe Coté et des bangues. Nous privilégions
Vice-président et gestionnaire les titres aux fondamentaux solides,
principal, actions ce quise traduit par une sous-
pondération des ressources et des
titres technologiques plus
spéculatifs.

Le S&P 500 a grimpé de 17,9 % au

cours de l'année pour signer un
troisieme gain annuel supérieur a
15 %. Les «sept magnifiques»
représentent maintenant 35 % de
I'indice et expliguent plus de 45
de son rendement.

Maxime Bertrand Gilbert
Gestionnaire, actions

Les marchés hors Etats-Unis
demeurent attrayants avec des
valorisations plus raisonnables. La
diversification géographigque
restera pertinente en 2026 pour
équilibrer les opportunités de
croissance et gérer les risques.

Philippe Tardif
Vice-président Eterna
Groupe financier
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COMPLEMENTARITE ET CREATION DE VALEUR

Le derniertrimestre et laderniere année
ontconfirmé une réalité importante : les
placements alternatifs demeurent un
excellentcomplément aux portefeuilles
traditionnels 60/40. lls offrent trois
avantages clés, soit des flux detrésorerie
souvent plus prévisibles et plus élevés, une
diversification des sources de rendement
et une structure de création de valeur plus
active queles marchés publics.

CREDIT PRIVE

Notre offre de crédit privé (Fondsde Préts
Privés Eterna et Fonds de Revenus Fixes
Diversifiés Eterna) regroupe des préts
accordés horsdes marchés obligataires
publics, généralementa desentreprises
ou a des projets immobiliers, avec des
conditions négociéesdirectement (par
exemple, destaux et des garanties).

Son objectif principal dans un portefeuille
vise a procurer un revenu plus prévisible et
une diversification par rapport aux
obligations traditionnelles. En 2025, nos
stratégies alternatives de créditont généré
un rendement supérieur a celui des
obligations canadiennes.

Perspectives 2026

Tauxetrefinancement : Siles bangques
centrales décidaient d'abaisser les taux,
cela devraitalléger la facture d'intérét des
emprunteurs les plus solides et faciliter le
refinancement dans de meilleures
conditions. En revanche, I'écart entre les
«bons» et les «moinsbons » dossiers
restera important :les entreprises bien
capitalisées et peu endettéesaurontacces
a du financement plus facilement, tandis
que les emprunteurs plus fragiles feront
face a des conditions plus stricteset a des
taux encore élevés comparativement aux
meilleurs profils.

Crédit de qualité vs risque : Dansun
marché ou certains préteurs acceptent
davantage de risques pour obtenirdu
rendement, notre approche demeure
volontairement conservatrice et privilégie
du crédit de qualité (plusde90 %
d'exposition en préts de premier rang,
appuyés pardes garanties adéquates et

une structuration disciplinée). Cela nous
positionne plus haut dans lastructure de
capital etvisea mieux protéger le capital,
meéme lorsque certaines poches du
marché se fragilisent. D'ailleurs, a la fin
2025, guelgues signes detension ont
émergédans des segments plus agressifs
du crédit privé, notammentautour du
financementlié al'lA alorsque plusieurs
observateursont soulignédes risques de
surcapacitéetdesstructures de dette plus
fragiles.

INFRASTRUCTURE

Notre Fonds d'Infrastructures Eterna de
type core (plus défensif) vise des actifs
stabilisés, essentiels et souvent critiques,
comme lesréseaux, le transport, les
services publics et les actifs sociaux. lls sont
généralement déja en exploitation,
générantdesflux detrésorerie stables
gracea descontrats de long terme oudes
cadresréglementés.

Notre portefeuille est construit pour viser
|a stabilité grace a des actifs opérationnels
et des revenus contractés/réglementés
(78 % desrevenus), avec une durée
moyennerésiduelle des contrats (partie
contractée) de 18 ansau Canadaetde 13
ans aux Etats-Unis.

Perspectives 2026

La baisse et la normalisation destaux sont
desaccélérateurs de valorisation, surtout
pour lesactifs a longue durée, bien que
I'essentiel du rendement doive rester
alimenté par les flux de trésorerie (contrats,
indexations, cadres réglementés).

Théemes porteurs : modernisation des

réseaux (électrification), actifs sociaux
(santé/soins), et besoins de capacité etde
fiabilité.

IMMOBILIER

Notre Fonds Immobilier Eterna-Cogir
regroupe des actifs tangibles qui
produisent desrevenus locatifs et dontla
valeur évolue selon l'occupation, la
croissance des loyers, la qualité de
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'emplacementetle financement Le fonds
a trés bien faiten 2025 (rendement net de
91 % au 30 septembre 2025),
principalement grace a une exposition aux
résidences pour personnes agées (theme
démographique et revenus récurrents) et
au secteur résidentiel (offre contrainte
dansplusieurs marchés).

Perspectives 2026

Taux de capitalisation et financement :

Une détente graduelle des taux réduit la
pression sur lesvalorisations et améliore la
faisabilité des refinancements.

Fondamentaux : Lerésidentiel etle

logement pour ainés restent parmiles
segmentsou lademande structurelle est
laplus lisible. La discipline opérationnelle
(occupation, colts et revalorisation)
demeurele principal levier.

PLACEMENTS PRIVES

Le placement privé consiste ainvestir dans
desentreprises non cotées (oua lesretirer
de labourse) afin de créer de lavaleur sur
plusieurs années par la croissance,
I'amélioration opérationnelle, des
acquisitionsou des stratégiesde
repositionnement. Notre politique de
placements dansce segmenta été
déployée en partie dans le Fonds Multi-
stratégies Eternaen 2025. Elle continuera
en 2026, avec une diversification volontaire
entrestratégie d'acquisition (buyout),
investissements secondaires et capital de
risque/croissance.

Dans nosvéhicules de placements privés,
Nous avons une exposition indirecte a
quelgues sociétés priveées emblématiques,
comme OpenAl et SpaceX, ou la création
de valeur en 2025 s'est matérialisée de
facon tres significative.

OpenAl a conclu au printemps 2025 une
ronde de financement majeure valorisant
I'entreprise a environ 300 G$ US, alors
gu'une transaction secondaire a l'automne
a faitressortir une valorisation avoisinant
500 G$ US, illustrant la réévaluation rapide
du leadershiptechnologique et de la
traction commerciale.



ETERNA

GROUPE FINANCIER

PLACEMENTS ALTERNATIFS (SUITE)

En ce qui concerne SpaceX lacréation de
valeur s'est surtout cristallisée autour de
l'effet plateforme:une montée en
puissancede Starlink (base d'utilisateurs
annoncéea plus de 925 millionsen fin
d'année) combinée a un record
opérationnel (environ165 lancements
orbitaux en 2025). Ce sontdesjalonsqui
renforcent la qualité des revenus, I'échelle
et I'avantage concurrentiel, et qui ont été
associés a unevalorisation évoquée
autour de 800 G$ US dans le cadre d'une
vente secondaire d'actions en décembre
2025 (comparativement 3350 G$ US en
décembre2024).

Perspectives 2026

Sorties et marchédes fusions-
acquisitions: Silacroissance reste positive
et que les taux d'intérét deviennent moins
contraignants, les fenétres de liquidité
peuventsameéliorer graduellement,
quoigue de fagon inégale selonles
secteurs et la qualité.

Investissements secondaires : Nous avons

grandement profité du segment de
placements privés secondaire en 2025. En
2026, c'est encore possiblement I'un des
meilleurs anglesrisque-rendement du
placement privé. Nous achetons des
expositions déja construites, avec une
visibilité parfois meilleure sur les actifs
sous-jacents et une vitesse
potentiellement supérieure de retour de
capital, selon les transactions.

Philippe Tardif
Vice-président Eterna
Groupe financier

REVUE TRIMESTRIELLE
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Accumuler des économies
principalement pour la retraite ou pour
tout autre moment propice a
I'encaissement (par exemple un congé
sabbatique, une période de chdmage,
etc). ll est aussi utile lors de l'achat ou la
construction de sa premiere maison
(RAP) ou le financement de ses études
(REEP). Le REER fait partie du
patrimoine familial.

CEL

OBIJECTIF

Accumuler des épargnes a l'abri de I'impot
afin d'atteindre ses objectifs financiers (par
exemple rénovations, achat d'une voiture,
démarrage d'une entreprise, voyage, etc). Le
CELI peut aussi servir pour la planification de
retraite. Le CELI ne fait pas partie du
patrimoine familial.

REVUE TRIMESTRIELLE
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CELIAPP

Accumuler des épargnes a l'abri de
I'impdt afin de construire ou acheter
une premiere propriété. Le CELIAPP
ne ferait pas partie du patrimoine
familial.

QUAND COTISER?

Sivous voulez déduire la cotisation
effectuée dans votre déclaration fiscale

de 2025, la date limite est le 2 mars 2026.

Il n'ya pas dage minimal pour cotiser a
un REER; il suffit de gagner des revenus
admissibles.

Vous pouvez cotiser a votre REER au plus

tarda l'agede 71 ans.

La date limite de cotisation au CELI est au 3]
décembre de chaque année. La cotisation
effectuée dansle CELI n'est pas déductible
du revenu imposable.

'age minimal pour cotiser au CELI est 18 ans.

Dés 'année ou le contribuable atteint 18 ans,
ses droits de cotisations s'accumulent tout au
long de savie. Il n'y a pas d'age maximal pour
cotiser.

Vous devez avoir cotisé au plus tard le
31 décembre 2025 pour pouvoir
déduire la cotisation effectuée dans
votre déclaration fiscale de 2025.
L'age minimal pour cotiser au
CELIAPP est 18 ans.

Vous pouvez cotiser jusgqu'a l'age de
71 ans. Cependant, le compte
CELIAPP peut étre ouvert pendant un
maximum de 15 ans. Dés qu'un retrait
est effectué pour l'achat d'une
premiere résidence, il n'est plus
possible de cotiser apres le 31
décembre de I'année suivant le retrait.

COTISATIONS PERMISES

Le maximum déductible au titre des

REER pour une année est 18 % du revenu

gagné de l'année précédente, jusqu'a

maximum 32 490 $ en 2025. Le montant

maximum sera porté a 33 810 $ en 2026.

Certains ajustements sont effectués par
I'ARC et ont un impact sur le montant
maximum déductible, notamment la
participation a un fonds de pension
réduit le montant de la cotisation
permise.

Le seuil de tolérance sur les cotisations
excédentaires est 2 000 $ a vie; au-dela
de ce montant, une pénalité de 1% par
mois sur l'excédent est applicable.

Il est possible de cotiser au REER de
votre conjoint(e) tout en profitant dela

déduction si celui-ci détient des droits de

cotisation inutilisés.

Votre droit de cotisation est la portion
inutilisée de votre montant maximal
applicable a votre situation qui saccumule
depuis 2009 ou depuis que vous avez 18 ans.

La cotisation maximale depuis l'instauration
du CELI est de 109 000 $. Elle se détaille
comme suit:

de 200942012:5000 §;

de 2013 4 2014 + 2016 3 2018: 5500 §;
en 2015:10 000 §;

de 2019 42022 46 000 $;
en2023:6500 $;

de 2024 a2026:7 000$.

Il n'est pas permis d'effectuer des cotisations
excédentaires, sinon une pénalité de 1% par
mois est applicable.

Il n'est pas possible de cotiser au CELI de
votre conjoint. Cependant, rien ne vous
empéche de lui donner la somme pour qu'il
le fasse lui-méme par la suite.

Les cotisations annuelles maximales
sontde 8000 $, peu importe le
revenu gagné du contribuable. Un
plafond a vie de 40 000 $ doit
également étre respecté.

Aucun mécanisme d'indexation n'est
prévu.

Un maximum de 8 000 $ au titre de
cotisations non déduites dans I'année
en cours peut étre reporté a l'lannée
suivante.

Il n'est pas permis d'effectuer des
cotisations excédentaires, sinon une
pénalité de1 % par mois est
applicable.

Il n'est pas possible de cotiser au
CELIAPP de votre conjoint.
Cependant, rien ne vous empéche de
lui donner la somme pour qu'il le
fasse lui-méme par la suite.

1. Tout nous porte a croire qu’'en date du présent bulletin, le CELIAPP ne ferait pas partie du patrimoine familial, le Code civil du
Québecn’'ayant pas été réformé depuis la mise sur pied de ce nouveau véhicule et aucun cas de jurisprudence n'ayant été réper torié. 8
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CEL CELIAPP
RETRAITS

Les retraits sont imposables et peuvent Les retraits ne sont pas imposables et n'ont Les retraits ne sont pas imposables
diminuer les prestations et les crédits donc aucuneincidence sur 'admissibilité aux sous certaines conditions qui sont
gouvernementaux fondés sur le revenu. prestations et aux crédits gouvernementaux  similaires au RAP. Le contribuable

fondés sur le revenu. doit se qualifier coonme un acheteur
Les montants retirés ne peuvent pas étre d'une premiere habitation.
cotisés a nouveau. Les retraits effectués jusqu'au 31 décembre

de chague année s'ajoutent aux droits de Les retraits a des fins autres que pour

cotisation de I'année suivante. 'achat d'une premiére habitation

admissible seront imposables.

Les montants retirés ne peuvent pas
étre cotisés a nouveau.

IMPOSITION AU DECES

Lessommes accumuléesdansun REER  Aucune imposition au déceés. Le conjoint Aucune imposition au déceés, si tous
sontimposables au momentdu décés. Il survivant pourra ajouter les sommes les comptes de CELIAPP sont fermés
est possible de retarder cette imposition  accumulées dans son propre CELI sans en dans la premiéere année civile qui

en transférant le REERau conjoint affecter ses droits de cotisation. commence aprés le déces. Si les
survivant. On parleicide roulement. Il est comptes ne sont pas fermés dans les
possible aussi, dans certaines délais, la succession devra s'imposer
circonstances, d'effectuer un roulement sur lajuste valeur marchande du
complet ou partiel a un enfant mineur CELIAPP au moment du déces.

ouaunenfant handicapé a charge.
Il est également possible de transférer
le CELIAPP a un conjoint survivant
(dans son CELIAPP ou dans son
REER/FERR) sans affecter ses droits
de cotisation.




ETERNA - REVUE TRIMESTRIELLE
GROUPE FINANCIER DECEMBRE 2025

PERFORMANGES SECTORIELLES

Actions canadiennes (S&P/TSX) Actions américaines (S&P 500)
A — Soins de santé T ——
Consommation discrétionnaire ”34— 1096 Services de communications = 058 ik
Services financiers _T 1043 Indice composite \.- W
Consommation de base IOZIS_ 6.70 Services financiers ]-0?)'?4
Indice composite __ 626 Energie JI 096006
Technologie de I'information IO? <82 Technologie de l'information (%%52))_
Services publics ﬁ 185 Matériaux de base ‘0(821)
Energie lo% 184 Produits industriels (0'6(()())_05
Soins de santé ?001'36 Consommation discrétionnaire (o’l(g)(m
Produits industriels a "’5;’0?” Consommation de base ‘44)(0.07) i
Services de communications (]'68)(,10-4) Services publics 82 m
Immobilier (589) oror 1 immobiier | 427} (0.08) |
-10 -5 (o] 5 10 5 -6 -4 -2 (o] 2 4 6 8 10 12
u3 mois rendement = 3 mois pondérées ®m3 mois rendement ®3 mois pondérées

SOURCE: Bloomberg. Rendements en dollars canadiens, incluant les dividendes au 31 décembre 2025.

DONNEES ECONOMIQUES ET DEVISES

STATISTIQUES AU 31 DECEMBRE 2025

CANADA ETATS-UNIS DEVISES

Chdémage (novembre) 6,5% & Chémage (novembre) 46% T USD/CAD 0,73 &
IPC (novembre) 22% = IPC (novembre) 2.7 % v USD/EUR 117 v
Billet Trésor 3 mois 2,20 % P Billet Trésor 3 mois 3,63 % ! JPY /USD 156,71 L
Obligation 5ans 2,97 % T Obligation 5 ans 3,73 % T

Les fleches indiquent la tendance depuis la
publication de la derniére donnée

Obligation 10 ans 3,43% T Obligation 10 ans 417 % T reneEleey &s fin dB Fels.
S&P/TSX 31713 N Dow Jones - Industrielles 48 063 T
S&P 500 6 846 v

SOURCE: Bloomberg.
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RENDEMENTS DES MARCHES

RENDEMENTS TOTAUX EN DOLLARS CANADIENS AU 31 DECEMBRE 2025

AAD 3 mois Tan 3ans S5ans
Bons du Trésor a 91 jours FTSE Canada 2,84% 0,63% 2.84% 4.15% 2,88%
Indice des obligations universelles FTSE Canada 2.64% -0,32% 2.64% 4.51% -0,35%
Indice des obligations globales a court terme FTSE Canada 3,88% 0,33% 3,88% 4,86% 185%
Indice adapté gestion privée Eterna’ 4.03% 0,06% 3.94% 4.91% 1,20%
Indice des obligations globales a moyen terme FTSE Canada 4,03% -0,35% 4,03% 4,93% 0,17%
Indice des obligations globales a long terme FTSE Canada -0,75% -1,36% -0,75% 3,28% -3,82%

INDICES BOURSIERS NORD-AMERICAINS

Canada - S&P/TSX Composite 31,68% 6,25% 31,68% 21,42% 16,09%
Etats-Unis - Standard & Poor's 500 12,40% 117% 12,40% 23.58% 16,08%
Etats-Unis - Dow Jones Industrial Average 9,58% 2,52% 9,58% 1590% 1320%

INDICES BOURSIERS INTERNATIONAUX

Royaume-Uni - FTSE-100 2891% 5,26% 2891% 18,86% 14,36%
France CAC-40 19,39% 154% 19,39% 1,84% 8,66%
Allemagne - DAX 32,61% 0,81% 32,61% 2499% 12,.86%
Japon - Nikkei-225 20,89% 4,08% 20,89% 17,81% 5,36%
Hong Kong - Hang Seng 21,58% -5,98% 2158% 9,61% 0,15%
Australie - S&P/ASX 200 9,86% -2,16% 9,86% 7,10% 4,28%

DEVISES

$ E-U.versus $ CAN -4,59% 1,41% -4,59% 0,42% 152%

SOURCE : Bloomberg. NOTES : Les rendements sur les périodes de 3 ans et 5 ans sont annualisés.

'Indice Adapté Gestion privée Eterna est composé a 60 % de l'indice des obligations globales a court terme FTSE Canada eta
40 % de l'indice des obligations globales a moyen terme FTSE Canada.

Les rendements passés ne permettent pas nécessairement de prévoir les rendements futurs. Ce document est destiné a un usage
personnel seulement. Les informations et les opinions qui y sont exprimées sont sujettes a changement selon les conditions du
marché ou toute autre conjoncture. Les points de vue exprimés sont offerts a titre informatif et aucune prise de décision de placement
ne devrait reposer sur ces derniers. Ce document ne doit en aucun cas étre considéré ou utilisé aux fins d'offre d'achat de parts dans
un fonds ou de toute autre offre de titres, quelle que soit la juridiction. En aucun cas, ce document ne peut étre reproduit en tout ou en
partie, sans avoir obtenu la permission écrite préalable de Eterna Groupe financier. Les fonds communs de placement de Gestion de
placements Eterna sont destinés seulement a des « investisseurs qualifiés » tels que défini dans la Norme canadienne 45-106 sur les
dispenses de prospectus et d'inscription. Les investissements dans les fonds communs de placement ne sont pas assurés par la
Société d'assurance dépdt du Canada ni par tout autre assureur public et ne sont pas garantis par Gestion de placements Eterna ou
une société liée a cette derniere.

1-877-5-ETERNA eterna.ca info@eterna.ca
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