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Commentaire trimestriel

Ce trimestre, le Fonds mondial multiplicateur Lazard (série
F) a affiché un rendement de 9,97 %, tandis que son indice
de référence, soit I'indice MSCI Monde tous pays, a pour sa
part montré un rendement de 16,84 %, tous deux exprimés
en $ CA.

o Notre sélection d’actions a accusé un retard dans
les secteurs des technologies de I'information (Tl)
et des finances;

e D'un point de vue sectoriel, une surpondération
dans le secteur des Tl et une sous-pondération
dans les titres de I'énergie se sont avérées
avantageuses, bien qu’une exposition surpondérée
aux actions du secteur des soins de santé ait nui
au rendement;

e D'un point de vue géographique, la sélection
d’actions s'est révélée le plus favorable en Europe

continentale et le plus défavorable, en Amérique
du Nord.

Examen des marchés

Les marchés d’actions mondiaux ont fortement progressé au
cours du deuxieme trimestre, I'enthousiasme persistant des
investisseurs pour lintelligence artificielle (IA) et son
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potentiel révolutionnaire ayant fait plus que simplement
compenser l'incertitude ambiante associée au conflit entre
les E.-U. et I'lran. Les solides résultats trimestriels publiés
par certains des plus importants investisseurs et
bénéficiaires de I'lA ont représenté le principal moteur des
rendements boursiers. Parmi les actions ayant le plus
contribué a ces rendements, notons celles du segment des
entreprises fabriquant des semi-conducteurs, lesquelles
actions ont bondi sous I'effet de la pénurie mondiale de
puces mémoires, ce qui en a fait grimper les prix en raison
d’une demande soutenue.

Cette reprise est devenue volatile en juin, dans le contexte
d’attentes de plus en plus grandes concernant I'imminence
d'un cycle de hausses des taux d'intérét a I'échelle
mondiale, alimentée par l'inflation qu’entraine la guerre, ce
qui a soulevé des questions entourant 'avenir des colits
d’emprunt. Sur le plan géopolitique, les E.-U. et I'lran ont
conclu un premier accord de cessez-le-feu au début du mois
d’avril, lequel a finalement abouti, en juin, a la signature
d'un protocole d’accord visant a mettre fin au conflit et a
rouvrir le détroit d’Ormuz au trafic maritime commercial.
Cependant, la perspective d’'un accord de paix permanent
est demeurée incertaine, en raison des différends toujours
présents quant aux modalités précises d’un tel accord.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale états-unienne (la Fed) a
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maintenu tels quels ses taux d’intérét, mais le nouveau
président de la Fed, Kevin Warsh, a laissé entendre que des
hausses pourraient se profiler a I'horizon, en raison d’une
inflation intérieure qui reste élevée. Entre-temps, la Banque
centrale européenne (BCE) a augmenté ses taux d’intérét de
25 points de base (pdb), et prévoit qu'un taux élevé
d’inflation devrait probablement persister au cours du
premier semestre de 2027. Ailleurs en Europe, les banques
centrales du Royaume-Uni, de la Suede, de la Suisse et de
la Norvege ont maintenu tels quels leurs codts d’emprunt,
chacune d’elle préférant ['adoption d’une approche
attentiste. Entre-temps, la Banque du Japon (BdJ) a porté
ses taux a un sommet jamais vu depuis 31 ans, reflétant la
forte dépendance du pays a I'égard du pétrole brut du
Moyen-Orient. A I'inverse, la Banque populaire de Chine
(BPC) a enjoint les institutions préteuses a élargir leur octroi
de préts, dans le contexte d'attentes liées a la possibilité
que la guerre ne vienne affaiblir les profits d’entreprise et
la demande étrangere pour des biens chinois.
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Titres ayant contribué au rendement
relatif

Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSMC), la seule
fonderie de semi-conducteurs a grande échelle et a la fine
pointe de la technologie, et un acteur essentiel du segment
de T'lA, puisque la quasi-totalité des puces de calcul
accéléré est fabriquée selon ses procédés, a vu augmenter
le cours de son action dans le contexte d’'une demande
toujours robuste pour ses nceuds avancés et son service de
mise en boitier. Nous (Lazard) détenons le titre de TSMC en
raison des excellents avantages concurrentiels dont elle
dispose grace a sa taille, a ses activités de développement
de procédés de pointe et a la constance de sa capacité
d’exécution. Ensemble, ces éléments permettent la création
d'un cercle vertueux, dans lequel le leadership
technologique favorise les gains de parts de marché, cette
nouvelle échelle de croissance lui permettant ensuite de
profiter de coiits concurrentiels et d’une génération de flux
de trésorerie plus élevés, ces derniers pouvant enfin étre
réinvestis dans l'innovation continue de son procédé de
fabrication de semi-conducteurs.

Le cours de I'action de la société de cybersécurité Palo Alto
Networks a connu une hausse dans le contexte de la
probabilité croissante que les avancées associées a I'lA ne
viennent augmenter les besoins en matiere d'outils de
cybersécurité. Nous voyons cette entreprise d’un bon ceil en
raison de sa combinaison unique de produits de premier
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ordre dans plusieurs catégories, laquelle permet aux clients
de bénéficier d’'une meilleure intégration de ces produits, de
simplifier 'administration des consoles et de réduire le colit
total de possession, grace a des remises groupées.

Titres ayant affaibli le rendement
relatif

Le titre de la société de soins de santé vétérinaires Zoetis a
chuté, aprés que celle-ci eut publié des résultats
trimestriels plus faibles que prévu. Bien que son segment
lié au bétail ait affiché de solides résultats, ces derniers
n'ont pas suffi a compenser le rendement plus faible que
prévu de son portefeuille de produits et services visant les
animaux de compagnie, en raison d’'une pression
concurrentielle accrue et d'un contexte macroéconomique
difficile, des facteurs qui ont entrainé une baisse du nombre
de visites chez le vétérinaire. Cependant, nous croyons que
certains catalyseurs a venir, y compris des traitements a
action prolongée contre I'arthrose et les affections
dermatologiques, ainsi que son pipeline robuste
comprenant douze produits a fort potentiel, soutiennent les
perspectives de la société. Zoetis demeure une entreprise
dotée d'une productivité financiere élevée, ainsi que
d’avantages concurrentiels importants, tels qu'un
portefeuille diversifié, des antécédents éprouvés en matiere
d’innovation et une occasion d’expansion, d'une valeur
estimée a 5 milliards de dollars US, de ses activités
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associées au marché touchant les maladies chroniques
d’animaux de compagnie. La société devrait continuer de
croftre a un rythme supérieur a celui de ses marchés finaux,
a moyen ou a long terme, pouvant ainsi bénéficier d'une
expansion supplémentaire de ses marges.

Le cours de I'action d’Intercontinental Exchange (ICE), un
opérateur mondial de marchés réglementés, de chambres
de compensation et d’admissions en bourse, a produit un
sous-rendement, malgré la publication par la société de
résultats trimestriels supérieurs aux attentes, attribuables
a de robustes revenus récurrents, alors que les investisseurs
craignaient que l'adoption croissante des marchés de
contrats a terme perpétuels ne vienne perturber les activités
boursiéres de la société. Nous sommes d’avis que ces
préoccupations sont injustifiées, car ICE est bien
positionnée pour demeurer concurrentielle au sein de ce
marché, le moindrement qu’elle y découvre I'opportunité
d’une demande. Nous nous attendons a ce qu'ICE bénéficie
d’une croissance soutenue de la demande structurelle pour
ses contrats futurs sur produits énergétiques, a court ou a
long terme, et voyons également un potentiel de hausse pour
son action lié a la reprise du marché hypothécaire. Nous
continuons a détenir le titre d’Intercontinental Exchange,
car nous croyons que sa robuste productivité financiére est
durable, et que la solidité de son segment lié¢ aux données
et les occasions associées a sa technologie de gestion de
préts hypothécaires, devraient continuer a améliorer le taux
de croissance et I'évaluation de la société.
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Positionnement et perspectives

Le rythme des innovations et de la croissance des dépenses
en immobilisations associée a I'lA rappelle les progrés
technologiques du passé, une époque ou les technologies
révolutionnaires ont attiré des capitaux bien avant que la
demande ne se concrétise, pour finalement générer plus de
valeur pour les utilisateurs que pour les investisseurs.
Parmi les exemples historiques, mentionnons les canaux
construits en Grande-Bretagne au XVIII® siecle, les chemins
de fer construits au XIX¢ siecle et l'infrastructure de
télécommunications établie pendant la bulle Internet;
chacune de ces innovations a bénéficié d’investissements
massifs, suivis d’une chute de leurs prix et de faibles
rendements a long terme, malgré une adoption généralisée,
au final.

L'évolution de I'IA semble présenter des caractéristiques
semblables aux premiéres étapes de développement de ces
exemples du passé. La concurrence entre les modeles de
pointe s'intensifie, alors que les caractéristiques
permettant de les différencier s’amenuisent, accentuant
ainsi la banalisation de ces produits. Les fournisseurs
d’infrastructure  proposent également des services
grandement homogenes, associés a une fidélisation
structurelle limitée de sa clientéle. Deux éléments peuvent
venir exercer des pressions supplémentaires sur les
rendements : des colts de changement de modeéles qui
deviennent minimes, et des colits liés a I'entrainement des
modeéles a un niveau de capacité donné qui continuent de
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diminuer rapidement, ce qui vient nuire financierement aux
pionniers dans le marché.

Les investissements requis par I'ampleur de I'infrastructure
prévue liée a I'lA sont également considérables. Les
déploiements de I'IA annoncés tiennent comptent d'une
capacité de calcul par IA de 100 gigawatts d'ici 2030. Avec
un codt moyen pondéré du capital de 10 %, cela
nécessiterait un revenu annuel associé a I'lA de prés de
1 000 billions (mille milliards) de dollars simplement pour
couvrir les colits en capital—ce qui équivaut environ a la
valeur actuelle de I'ensemble du marché mondial des
logiciels. Les dépenses courantes des entreprises dans le
domaine de I'lA demeurent bien inférieures a ce niveau, ce
qui nous amene a nous demander si les dépenses courantes
en immobilisations et les évaluations actuelles des actions
sont proportionnelles aux rendements a long terme que ce
segment pourrait ultimement générer.

Malgré I'enthousiasme général des investisseurs entourant
les infrastructures destinées a I'lA, nous continuons de
croire que la performance a long terme des actions est
principalement attribuable a un rendement composé
soutenu des bénéfices et aux flux de trésorerie des
entreprises, en particulier lorsque favorisés par des
évaluations attrayantes. Nous continuons de nous focaliser
sur des entreprises de haute qualité, dotées d’avantages
concurrentiels durables, et qui, selon nous, sont en mesure
de réinvestir leur capital et de bénéficier d’une croissance
du rendement composé de leurs bénéfices, et ce, pendant
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plus longtemps que le prévoit le marché. Bien que nos
perspectives different des attentes dominantes du marché
dans certains cas, nous demeurons confiants a I'égard de
la capacité bénéficiaire a long terme des titres que nous
détenons.

A propos de Lazard

Depuis 1848, Lazard a toujours représenté un conseiller
digne de confiance pour des gouvernements, des
institutions financiéres, des régimes de retraite publics. et
privés, et des particuliers de partout dans le monde. Lazard
offre a ses investisseurs une vaste gamme de solutions
d’investissement mondiales et de services de gestion de
placements mettant I'accent sur des stratégies qui tirent
avantage d’une recherche intensive et d’une gestion active.
Le résultat est un solide modele de rendement a long terme,
intégrant une perspective mondiale et des connaissances
approfondies des marchés locaux.
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POUR DISTRIBUTION AUX INVESTISSEURS PAR DES COURTIERS INSCRITS SEULEMENT.

Gestionnaires d’actifs Bridgehouse® est une marque de commerce de Les Associés En Placement
Brandes et Cie (Bridgehouse). Brandes Investment Partners® est une marque déposée de Brandes
Investment Partners, L.P. (Brandes LP), qui est une société affiliée de Bridgehouse. Bridgehouse
gere les Fonds Bridgehouse, mais a retenu les services de Brandes LP, ceux de GQG Partners LLC
(GQG Partners), la société Gestion d’actifs Lazard (Canada) Inc. (Lazard), Nuveen Asset
Management, LLC (Nuveen), la société Gestionnaires de placements Sionna (Sionna), et T. Rowe
Price (Canada) Inc. (T. Rowe Price) a titre de sous-conseilleres de portefeuille (collectivement
appelées les « sous-conseilleres de portefeuille ») pour ce qui concerne les Fonds Bridgehouse. Les
commentaires qui précédent refletent les idées ou opinions de Bridgehouse et/ou celles des sous-
conseilleres de portefeuille, et ces idées et opinions peuvent étre modifiées en tout temps, a leur
seule discrétion, en fonction des données évolutives du marché ou d’autres facteurs. Bridgehouse
et les sous-conseilleres de portefeuille ont pris des mesures raisonnables pour s’assurer de fournir
des données qui soient exactes et a jour. Méme si les données ont été recueillies de sources
considérées comme fiables, Bridgehouse et/ou les sous-conseilleres de portefeuille ne se tiennent
cependant pas responsables des erreurs ou des omissions possibles pouvant s'étre glissées dans
le présent document. Les indices ne sont pas gérés et il est impossible d'y investir directement. La
mention de valeurs mobilieres dans le présent document ne doit pas étre considérée comme une
recommandation d’achat ou de vente de celles-ci. Un rendement antérieur n'est d’aucune fagon
un indicateur de résultats ultérieurs. Cette documentation vous a été fournie par Bridgehouse a
titre informatif seulement. Elle ne vise pas a fournir de conseils juridiques, comptables, fiscaux ou
d’investissement, ni d’autre type de conseils, ni ne doit &tre interprétée comme une
recommandation d’achat ou de vente. Des commissions, commissions incitatives, frais de gestion
et frais d’investissement peuvent tous étre associés aux opérations touchant des fonds communs
de placement. Veuillez lire le prospectus d’'un fonds avant d’y investir. Les montants investis dans
les fonds communs de placement ne sont pas garantis, la valeur de ceux-ci change fréquemment
et leur rendement antérieur n’est pas une indication de leur rendement futur. Ce rapport peut
contenir des énoncés prospectifs sur I'économie et les marchés, de méme que sur leurs futurs
rendements, stratégies ou potentiels. Les parts et les actions des Fonds Bridgehouse peuvent étre

acquises aupres de courtiers inscrits seulement et ne peuvent pas étre acquises directement
aupres de Bridgehouse.

L'usage de verbes ou de locutions verbales comme « pouvoir », « devoir », « SUPPOSEr »,
« spupgonner », « croire », « planifier », « estimer », « s’attendre a », « avoir I'intention de »,
« prévoir », ou de toute autre expression verbale similaire, que ceux-ci soient employés au présent,
au futur ou au conditionnel, au singulier ou au pluriel, de méme que l'usage des noms de la méme
famille que ces verbes et le terme « objectif », ou leurs synonymes, peuvent tous servir a identifier
un énoncé prospectif. Les énoncés prospectifs ne représentent aucune garantie d'un rendement
futur. Les énoncés prospectifs impliquant des incertitudes et des risques quant aux facteurs
économiques généraux, il est possible que ces prédictions, prévisions, projections ou tout autre
énoncé prospectif ne se réalisent pas. Nous vous mettons en garde de vous fier a ces énoncés de
maniere indue, car des facteurs importants pourraient faire en sorte que les événements ou
résultats réels different considérablement de ceux, exprimés ou implicites, ayant servi a formuler
tout énoncé prospectif. Avant de prendre toute décision d’investissement, vous étes invité a
envisager avec prudence I'objet de cette mise en garde en méme temps que tout autre facteur de
décision. S'ily a lieu, veuillez noter que le MSCI n’a pas produit, ni approuvé, ni examiné le présent
rapport, ne fournit aucune garantie ou déclaration expresse ou tacite en ce qui concerne tout aspect
de ce rapport, et n'accepte enfin aucune responsabilité liée aux données qu’il contient. Vous n'étes
pas autorisé a redistribuer les données du MSCI ou a les utiliser comme base d’autres indices ou
produits d'investissement.
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