Fonds international de grandes capitalisations Mawer

Rapport intermédiaire de la direction sur le rendement du
Fonds

Période close le 30 juin 2022

Le présent rapport intermédiaire de la direction sur le rendement du
Fonds contient les faits saillants financiers, mais non les états financiers
intermédiaires ni les états financiers annuels du fonds d’investissement.
Pour obtenir sans frais un exemplaire des états financiers intermédiaires
ou annuels, il vous suffit d’en faire la demande en composant le
1-844-395-0747 ou en écrivant au 517, 10th Avenue SW, bureau 600,
Calgary (Alberta) T2R 0A8, ou encore de consulter notre site Web, au
www.mawer.com, ou le site Web de SEDAR, au www.sedar.com.

Les porteurs de parts peuvent également communiquer avec nous par
I’'un ou I'autre des moyens susmentionnés pour obtenir un exemplaire des
politiques et des procédures de vote par procuration du fonds
d’investissement, des rapports annuels, du dossier de divulgation des
votes par procuration ou de la présentation d’informations trimestrielles
sur le portefeuille du Fonds.

Le présent rapport intermédiaire de la direction sur le rendement des
Fonds renferme certains énoncés qui sont des « énoncés prospectifs ».
Tous les énoncés qui ne sont pas des énoncés de faits historiques dans le
présent rapport et qui traitent d’activités, d’événements ou de faits
nouveaux qui, selon les attentes ou les prévisions du conseiller en valeurs,
Mawer Investment Management Ltd. (le « gestionnaire »), se réaliseront
ou pourraient se réaliser dans I'avenir, notamment les résultats financiers
prévus, sont des énoncés prospectifs. Ces énoncés sont habituellement
marqués par I'emploi du conditionnel et I'usage de mots tels que
« pouvoir », « devoir », « croire », « prévoir », « estimer », « s'attendre
a », « avoir I'intention de », « prévisions », « objectif » et d’autres mots ou
expressions semblables. Ces énoncés prospectifs sont empreints d’un
certain nombre de risques et d’incertitudes, y compris les risques décrits
dans le prospectus simplifié du Fonds, les incertitudes et les hypothéses
visant le Fonds, les marchés financiers et les facteurs économiques, qui
peuvent faire en sorte que les résultats financiers réels et les attentes
different sensiblement du rendement prévu ou d’autres attentes
exprimées. Les facteurs économiques comprennent, sans toutefois s’y
limiter, la conjoncture économique, le contexte politique et I'état du
marché en Amérique du Nord et a I'échelle internationale, les taux
d’intérét et de change, les marchés boursiers et financiers mondiaux, la
concurrence commerciale, les changements technologiques, les
changements dans la réglementation gouvernementale, les procédures
judiciaires ou réglementaires imprévues et les catastrophes.

Toutes les opinions contenues dans les énoncés prospectifs peuvent étre
modifiées sans préavis; elles sont fournies de bonne foi, mais n‘engagent
aucune responsabilité légale. Le conseiller en valeurs n’a aucune intention
de mettre a jour les énoncés prospectifs pour tenir compte de nouveaux
renseignements, d’événements futurs ou de tout autre facteur, sauf dans
le cas ou il y serait tenu par les lois sur les valeurs mobilieres. Certaines
recherches et données sur des placements spécifiques du Fonds,
y compris toute opinion, sont fondées sur diverses sources jugées fiables,
mais il n’est pas garanti qu’elles soient a jour, exactes ou compleétes. Elles
sont fournies a titre d’information seulement et peuvent étre modifiées
sans préavis.

Analyse du rendement par la direction
Objectifs et stratégies de placement

L'objectif du Fonds international de grandes capitalisations Mawer
(le « Fonds ») est d’offrir un rendement a long terme ajusté en fonction
du risque supérieur a la moyenne et de constituer un portefeuille
diversifié de titres de capitaux propres et de titres connexes de grandes
sociétés situées dans des pays développés hors du Canada et des
Etats-Unis, principalement en Europe, en Australasie et en Extréme-
Orient (EAEQ). Pour ce faire, nous choisissons des sociétés qui, a notre
avis, pourront créer de la richesse a long terme et dont les titres se
négocient a un cours inférieur a leur valeur intrinseéque. Nous privilégions
les sociétés qui présentent des avantages durables sur la concurrence qui
leur permettront d’obtenir un rendement plus élevé que leur colt du
capital a long terme. Le Fonds suit une stratégie de placement a long
terme et s’efforce de conserver un faible taux de rotation.

Risque

Ce Fonds convient aux investisseurs qui recherchent une croissance a long
terme et dont la tolérance au risque est moyenne. Les risques associés a
un placement dans le Fonds sont exposés dans le prospectus et
comprennent, entre autres, la possibilité d’'une diminution de valeur d’un
placement, le risque de liquidité, le risque de taux d’intérét et le risque de
change.

Le gestionnaire tente d’atténuer le degré d’exposition a ces risques en
limitant a 20 % de l'actif net du Fonds, la somme investie dans un secteur
d’activité donné au sens de la norme de classification industrielle
mondiale (Global Industry Classification Standard, ou « GICS »). Le
gestionnaire a également comme politique de ne jamais investir plus de
10 % de I'actif net du Fonds dans les titres d'un seul émetteur au moment
de l'achat. Le gestionnaire facilite la diversification des risques en
investissant principalement dans des titres de capitaux propres et des
titres connexes de grandes sociétés situées dans des pays développés
hors du Canada et des Etats-Unis, principalement en Europe, en
Australasie et en Extréme-Orient.
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Au 30 juin 2022, I'actif du Fonds était investi dans 9 des 11 secteurs de la
classification GICS. Les plus importantes pondérations sectorielles du
Fonds étaient les suivantes : produits industriels (33 %), soins de santé
(14 %) et services financiers (11 %). La pondération combinée des trois
principaux secteurs représentait 58 % du portefeuille en regard de 58 % a
la cloture de 2021. Ensemble, les dix principaux titres représentaient 26 %
du portefeuille, contre 29 % a la fin de 2021.

Résultats d’exploitation

L'actif net du Fonds a progressé de 60,8 %, s'établissant a 41,8 millions de
dollars, contre 26,0 millions de dollars au 30 juin 2022. De cette variation,
une tranche de -11,5 millions de dollars est attribuable au rendement des
placements et une autre, de 27,3 millions de dollars, aux cotisations
nettes au Fonds.

Le gestionnaire évalue la liquidité des titres sous-jacents du Fonds tous
les trimestres. Au cours de la période, le Fonds a toujours été conforme
aux dispositions du Reglement 81-102, conservant une concentration de
placements illiquides de moins de 10 % de sa valeur liquidative. Le Fonds
n’a procédé a aucun rachat notable susceptible de réduire la liquidité de
son portefeuille au cours de la période.

Pour le premier semestre, les parts de série A du Fonds ont affiché un
rendement de -23,8 % (déduction faite des frais de gestion), en regard de
celui de -17,9 % de l'indice MSCI EAEO (net). Les rendements sont
présentés en dollars canadiens.

Pour le premier semestre, le rendement relatif du Fonds a été attribuable
au choix des titres et a la répartition entre les secteurs, tous deux
défavorables. Les placements du Fonds dans les secteurs des soins de
santé, des produits industriels et des services financiers ont été
particulierement touchés au cours de la période.

Du point de vue de la répartition géographique, le choix de titres a été
défavorable, en particulier en Europe. Par contre, la répartition entre les
régions a été légerement favorable au cours de la période.

Dans I'ensemble, les titres qui ont le plus contribué au rendement du
Fonds ont été BAE Systems plc, KDDI Corporation et Novo Nordisk A/S,
tandis que Ashtead Group plc, Kingspan Group plc et Tokyo Electron Ltd.,
sont ceux qui ont le plus nui au rendement.

Le Fonds a ajouté les titres suivants a son portefeuille au cours du
semestre :

BAE Systems plc

Techtronic Industries Company Limited
SMC Corporation

JDE Peet's NV

Iberdrola S.A.

Thales SA

o vk wNPE

Le Fonds a éliminé les titres suivants de son portefeuille depuis le début
de I'exercice :

1. Prosus NV
2. Umicore SA

Nintendo Co., Ltd.
Heineken Holding N.V.
adidas AG

Nexon Co., Ltd.
Antofagasta PLC

No o~

Evénements récents

Le rendement enregistré par différentes catégories d’actifs depuis le
début de I'exercice témoigne des risques en présence : inflation,
resserrement des politiques monétaires et hausses de taux par les
banques centrales, guerre et répercussions sur la mondialisation et les
différents marchés des produits de base, obstacles a la croissance
économique liés aux chocs de la COVID-19 et incidence de la hausse des
prix des aliments et de I'énergie sur les consommateurs. Les bénéfices des
entreprises commencent a se ressentir des pressions exercées sur les
marges par les augmentations des salaires et des colts des intrants et
nous avons pu observer de fortes réactions des marchés aux résultats
décevants des entreprises, surtout en ce qui concerne les prévisions. Les
perspectives économiques européennes semblent particulierement
sombres étant donné le risque croissant d’embargo sur le gaz russe a
destination de I’"Union européenne. Les tendances récentes du
rendement des actions, des différentiels de taux d’intérét, des produits de
base liés a I'’économie comme le cuivre, et du dollar américain sont autant
de signes d’un pessimisme croissant.

Alors que les risques peuvent paraitre fortement asymétriques, nous
avons veillé a nuancer nos émotions. Notre philosophie et notre
processus nous orientent vers les entreprises qui sont durables, qui ont la
capacité d’exercer un pouvoir de fixation des prix grace aux propositions
de valeur qu’elles offrent a leurs clients, et qui sont dirigées par des
équipes de direction compétentes et honnétes. Nous avons revu nos
modeles d’actualisation des flux de trésorerie pour nous assurer qu'’ils
correspondent aux scénarios économiques qui pourraient s‘appliquer a
bon nombre de ces entreprises.

Le fait que la possibilité d’un atterrissage en douceur semble de plus en
plus éloignée n’est pas en soi une fatalité et, quelle que soit I'évolution
des perspectives économiques, nous sommes réconfortés par le fait qu’a
long terme, les cours des actions ont tendance a suivre la création de
richesse. C’est pourquoi nous continuons a nous appuyer fortement sur
notre philosophie et notre processus afin de gérer de maniere
responsable les placements de nos clients dans un contexte marqué par
Iincertitude.

Transactions entre parties liées — frais de gestion

Le conseiller en valeurs touche a ce titre des frais de gestion qui, pour les
parts de série A, s’établissent a 1,10 % I'an de la valeur liquidative du
Fonds calculée quotidiennement. Les frais de gestion pour les parts de
série O doivent étre versés directement au gestionnaire par les
investisseurs détenant des parts de série O et non par le Fonds.
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Les clauses du contrat de gestion ont été modifiées le 4 janvier 1994 afin
de permettre au gestionnaire du Fonds de réduire a son gré les frais de
gestion imputés a de grands investisseurs. Cette réduction prend la forme
d’une distribution des frais de gestion et est automatiquement réinvestie
dans des parts additionnelles du Fonds, a sa valeur liquidative a la date de
distribution. Mawer touche également des honoraires en contrepartie de
ses services administratifs. Au 30 juin 2022, le Fonds devait a Mawer 0 $
au titre de ces services administratifs.

Faits saillants financiers

Les tableaux qui suivent font état de données financiéres clés concernant
le Fonds et ont pour objet de vous aider a comprendre sa performance
financiéere pour le semestre clos le 30 juin 2022 et pour la période close le
31 décembre, selon le cas. Le Fonds a été créé le 15 mai 2020 et rendu
accessible aux investisseurs le 29 mai 2020. Ces informations sont tirées
des états financiers intermédiaires non audités et des états financiers
annuels audités du Fonds, qui sont dressés selon les IFRS.

Valeur liquidative (VL) par part du Fonds'

SERIE A 2022 2021 2020

Actif net a I'ouverture de la

SERIE O

2022

2021

2020

Actif net a I'ouverture de la
période

13,23

11,51

10,00

Augmentation (diminution)
provenant de I'exploitation

Total des produits

0,18

0,24

0,08

Total des charges

(0,03)

(0,03)

(0,02)

Profits réalisés (pertes réalisées)
pour la période

(0,22)

0,24

Profits latents (pertes latentes)
pour la période

(2,94)

1,48

Augmentation (diminution)
totale provenant de
I'exploitation?

(3,01)

1,93

1,54

Distributions :

du revenu net de placement (sauf
les dividendes)

(0,15)

(0,05)

des dividendes

des gains en capital

Remboursement de capital

Distributions totales pour la
période?®

(0,15)

(0,05)

Actif net a la cléture de la
période

10,14

13,23

11,51

1

période

13,12

11,46

10,00

Augmentation (diminution)
provenant de I'exploitation

Total des produits

0,17

0,23

0,07

Total des charges

(0,10)

(0,20)

(0,10)

Profits réalisés (pertes réalisées)
pour la période

(0,21)

0,25

0,05

Profits latents (pertes latentes)
pour la période

(2,96)

1,45

1,37

Augmentation (diminution)
totale provenant de
I'exploitation?

(3,10)

Distributions :

du revenu net de placement (sauf
les dividendes)

des dividendes

des gains en capital

Remboursement de capital

Distributions totales pour la
période®

(0,04)

Actif net a la cloture de la
période

9,99

13,12

11,46

Ces renseignements proviennent des états financiers intermédiaires du Fonds.
2,

La valeur liquidative et les distributions sont fondées sur le nombre réel de parts en

circulation a la date indiquée. augmentation ou la diminution provenant de I'exploitation
est calculée selon le nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période

(close le 30 juin).
3

trésorerie.

Ratios et données supplémentaires

Les distributions ont été réinvesties dans des parts additionnelles du Fonds ou versées en

SERIE A 2022 2021 2020
Valeur liquidative totale

(en milliers)? 5952 6804 3166
Nombre de parts en circulation

(en milliers)' 596 519 276
Ratio des frais de gestion? 1,40 % 1,40 % 1,40 %
Ratio des frais de gestion avant

renonciations ou prises en charge 1,41% 1,69 % 2,08 %
Ratio des frais d’opérations? 0,31% 0,18 % 0,38 %
Rotation du portefeuille* 14,89 % 22,26 % 12,73 %
Valeur liquidative par part * 9,99 13,12 11,46
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SERIE O 2022 2021 2020
Valeur liquidative totale

(en milliers)* 35862 19 166 8278
Nombre de parts en circulation

(en milliers)' 3537 1449 719
Ratio des frais de gestion? 0,10 % 0,10 % 0,10 %
Ratio des frais de gestion avant

renonciations ou prises en charge 0,11 % 042 % 0,44 %
Ratio des frais d'opérations? 031% 0,18 % 0,38 %
Rotation du portefeuille® 14,89 % 22,26 % 12,73 %
Valeur liquidative par part * 10,14 13,23 11,51

1]

Cette information est pour les périodes closes le 30 juin 2022 et le 31 décembre de toute
autre période indiquée.

&

Le ratio des frais de gestion est établi d’apres le total des charges de la période indiquée et
il est exprimé en pourcentage annualisé de I'actif net moyen quotidien au cours de la
période. Le gestionnaire a, a son gré, absorbé certaines charges qui autrement auraient été
payables a I'égard des parts de chacune des séries. Le gestionnaire peut modifier le
montant absorbé ou cesser d’absorber ces charges a tout moment et sans préavis.

3

Le ratio des frais d’opérations représente le total des courtages et des autres co(ts
d’opérations du portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de I'actif net moyen
quotidien au cours de la période.

4

Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure les conseillers en
valeurs du Fonds gérent activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de
100 % signifie que le Fonds achete et vend tous les titres de son portefeuille une fois au
cours de la période. Plus le taux de rotation au cours d'une période est élevé, plus les frais
d'opérations payables par le Fonds sont élevés au cours d'une période, et plus il est
probable qu'un porteur réalisera des gains en capital imposables au cours de la période. Il
n'y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d'un
fonds.

Rendement passé

Des commissions de courtage, des commissions de suivi et des frais et
charges de gestion peuvent tous étre associés a des placements dans des
organismes de placement collectif. Vous étes prié de consulter le
prospectus avant d’investir. Les taux de rendement indiqués
correspondent aux rendements totaux composés annuels historiques,
y compris les variations de la valeur unitaire et le réinvestissement de
toutes les distributions, et ils ne tiennent pas compte des frais
d’acquisition, de rachat, de placement ou autres frais optionnels, ni des
impOts a payer par un investisseur, éléments qui auraient réduit les
rendements. Les placements dans des organismes de placement collectif
ne sont pas garantis. Leur valeur change fréquemment et le rendement
passé pourrait ne pas se répéter.

Les chiffres relatifs au rendement du Fonds supposent que toutes les
distributions sont réinvesties dans des parts additionnelles du Fonds. Si
vous détenez des parts de ce Fonds a I'extérieur d’un régime enregistré,
les distributions des revenus et des gains en capital qui vous sont versées
s’ajoutent a votre revenu imposable, qu’elles soient versées en trésorerie
ou réinvesties sous forme de parts additionnelles. Le montant des
distributions imposables réinvesties s’ajoute au prix de base rajusté des
parts que vous détenez. Il en résultera une diminution de vos gains en
capital ou une augmentation de votre perte en capital lorsque les parts
seront rachetées par le Fonds; vous serez ainsi assuré de ne pas payer
d’'impot en double sur ce montant. Vous étes prié de consulter un
fiscaliste pour évaluer votre situation fiscale personnelle.

Les diagrammes présentés ci-apres illustrent le rendement passé du
Fonds.

Rendements annuels

Les diagrammes a barres présentés ci-dessous indiquent le rendement
annuel du Fonds pour chacun des dix derniers exercices, le cas échéant
soit jusqu’au 31 décembre. Les diagrammes expriment en pourcentage la
hausse ou la baisse qu’aurait enregistrée, le 31 décembre de I'exercice, un
placement fait le 1¢" janvier de cet exercice.

Série A
20%

10%

0%

-10%

-20%

23,8

-30%

2021 20229
Série O
40%

20% 16,5

0%

-20%
-23,3

-40 %

2021 2022Y

1) Cette information est pour les périodes closes le 30 juin 2022 et le 31 décembre de toute
autre période indiquée.

") La date de création du Fonds est le 15 mai 2020, mais il n’a été offert aux investisseurs que
le 29 mai 2020.
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Rendements annuels composés

Le tableau qui suit présente le rendement total composé annuel
historique du Fonds pour les périodes indiquées, closes le 30 juin 2022. Le
rendement total composé annuel est comparé a celui de I'indice MSCI
EAEO (net) et calculé selon la méme base composée. L'indice MSCI EAFE
(net) représente des sociétés a grande et a moyenne capitalisation dans
21 pays a marché développé dans le monde, hormis le Canada et les
Etats-Unis. Le rendement de I'indice est exprimé en dollars canadiens en
fonction du rendement total, ce qui signifie que toutes les distributions
sont réinvesties.

lan Depuis la création”
Fonds international de
grandes capitalisations
Mawer — série A (17,4) % 0,1%
Indice MSCI EAEO (net) (14,3) % 2,4%
Fonds international de
grandes capitalisations
Mawer — série O (16,3) % 1,4%
Indice MSCI EAEO (net) (14,3) % 2,4%

*)

La date de création du Fonds est le 15 mai 2020, mais il n’a été offert aux investisseurs que
le 29 mai 2020.

Apercu du portefeuille

Au 30 juin 2022 la composition du portefeuille était la suivante :

% du
portefeuille
Trésorerie 0,4
Total — trésorerie 0,4
Bons du Trésor 6,4
Total — réserves a court terme 6,4
Actions
Asie 15,9
Europe 75,9
Moyen-Orient 1,4
Total des actions 93,2
Total du portefeuille 100,0

Les chiffres ayant été arrondis, il est possible que le total ne soit pas de 100 %.

Le tableau qui suit présente les 25 principaux titres détenus par le Fonds
au 30 juin 2022.

Pourcentage de la

Emetteur valeur liquidative
BAE Systems plc 3,5%
Wolters Kluwer N.V. 3,3%
Novo Nordisk A/S, cat. B 3,0%
Bunzl plc 3,0%
KDDI Corporation 2,4%
Roche Holding AG, sans droit de vote 2,3%
LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SE 2,3%
RELX PLC 2,2%
DBS Group Holdings Limited 2,2%
Deutsche Borse AG 2,0%
Diageo plc 1,9%
Air Liquide SA 1,9%
DISCO Corporation 1,8%
Svenska Handelsbanken AB, série A 1,8%
Compass Group PLC 1,8%
Genmab AS 1,7%
JDE Peet's N.V. 1,7%
Nestlé SA, actions nominatives 1,7%
HOYA Corporation 1,7%
Anglo American PLC 1,7%
Essity AB, cat. B 1,6%
Eurofins Scientific SE 1,6%
Sampo OYJ, série A 1,6%
InterContinental Hotels Group PLC 1,6%
SMC Corporation 1,6 %
Total 51,9%

Les placements et les pourcentages pourraient avoir changé au moment
ol vous souscrirez des parts de ce Fonds. La liste des 25 principaux titres
détenus est disponible chaque trimestre, 60 jours apres la fin du
trimestre. Pour |'obtenir, vous pouvez vous adresser a votre représentant
inscrit ou communiquer avec le gestionnaire au numéro sans frais
1-844-395-0747 ou a info@mawer.com. Le prospectus ainsi que d’autres
informations sur les fonds communs de placement sous-jacents peuvent
étre obtenus en ligne aux adresses www.sedar.com et www.mawer.com.




