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Commentaires sur le Fonds

« Lorsque toutes les cartes sont distribuées, vous devez décider si votre main justifie de suivre la mise, et cela dépend des cotes que vous pouvez obtenir du pot et a combien vous
estimez vos chances d’avoir la meilleure main. Il s'agit d'un probléme de jugement plus que d’un probléme de mathématiques, car il n'y a aucune fagon de calculer précisément vos
chances de gagner. »

—David Sklansky, Poker Théorie'

Cote(s) (odd/s) — Il s’agit probablement de I'un des mots pouvant le mieux résumer le monde de I'investissement en 2022. Comme illustré par notre (GQG Partners) citation ci-dessus en
lien avec le poker et comme défini par le dictionnaire, ce mot fait référence au « rapport (quotient) entre la probabilité de survenue d'un événement et la probabilité de non-survenue de cet
événement. » Contrairement a la majeure partie de la période qui a suivi la conjoncture d'investissement de la crise financiére mondiale (CFM), I’année 2022 a exigé beaucoup de jugement
et une bonne compréhension des cotes.

En consultant nos écrits et les données de surrendement de I'ensemble de I'année, une grande partie de ce que nous avons mis en évidence peut étre classée en deux catégories principales
: le contraste entre les secteurs de la technologie et de I'énergie, et le rendement de la Chine (dans les portefeuilles plutot axés sur les marchés émergents).

Méme si nous tirons fierté du fait de suivre les données, il y a eu des périodes de I'année ou ce fut plus facile a dire qu’a faire. Cependant, dans I'ensemble, nous croyons que nous avons
relativement bien réussi a nous frayer un chemin dans cette nouvelle conjoncture, quoiqu’un peu mieux dans les marchés développés que dans les marchés émergents. Cela dit, nous visons
toujours a produire un meilleur rendement sur une base absolue et nous mentionnerons ci-dessous quelques-uns des domaines qui pourraient faire I'objet d’une possible amélioration.

Au dernier trimestre, nous avons cerné plusieurs des macro-défis que 2022 nous avait lancés, et insisté sur le fait que de suivre un processus de macro-sensibilisation est particulierement
utile. Comme nous aimons I'affirmer, méme si nous ne répartissons pas le capital selon une approche descendante, il s’agit souvent d’un outil de gestion du risque qui peut s'avérer trés
utile. Selon nous, les gestionnaires de fonds qui ont déclaré en 2022 qu'ils « ne suivaient pas de processus macro » ont été confrontés a des probabilités beaucoup plus élevées de produire
des rendements inférieurs.

Comme indiqué ci-dessus, pour améliorer nos chances d’avoir une bonne main (ici notre portefeuille), nous croyons qu'il est important d'évaluer le paysage dans son ensemble, et non une
petite portion de celui-ci a la fois. C'était sans doute plus important en 2022 que ce ne fut le cas de récente mémoire.
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Les bhesoins vs les souhaits : Gestionnaires, faites vos jeux!

Au début de I'année, nous avons souligné a quel point les actions d’entreprises peu capitalisées étaient dispendieuses — comme celles des entreprises de technologie — par rapport aux
actions d'entreprises hautement capitalisées — comme celles du secteur de I'énergie. Cette réflexion s’est avérée particulierement visionnaire, mais en réalité, elle ne s’est pas traduite par
une ligne bien droite (pensez aux rendements de I'été dernier). Cependant, pour nous, I'année a continué de conforter notre opinion selon laquelle les rendements potentiels proviendront
probablement davantage d’actions d’entreprises associées a des « biens dont vous avez besoin » plutdt que de celles associées a des « biens que vous souhaitez obtenir ».

Cette différence n'est pas toujours facile a observer, mais peut &tre qu'une illustration pourrait aider a la démontrer. Dans la Figure 1, nous avons présenté quatre graphiques trés différents
les uns des autres, mais qui utilisent les mémes statistiques sommaires : les mémes moyenne, variance et corrélation, toutes communément utilisées dans le domaine de la finance.
Cependant, I'argument d’Anscombe, selon Wikipédia, visait & mettre en évidence la nécessité de reporter les données sur un graphique et de les visualiser avant de les analyser’. Cela nous
renvoie au dicton « Réfléchir avant d’agir », mais aussi au besoin de faire preuve de diligence raisonnable, ce qui est un important sujet de discussion au quotidien, lorsqu’on fait la
comparaison entre la gestion passive et la gestion active. Il se peut que méme ce concept soit trop simpliste, car certains gestionnaires axés sur la gestion active ont semblé passer en
mode « pilote automatique » en 2022, et |a diligence ne se trouvait probablement pas en téte de liste de leurs priorités. Une recherche rapide portant sur le fondateur de FTX, Sam Bankman-
Fried, suffirait probablement a expliquer un tel manque de diligence.

EXHIBIT - ANSCOMBE'S QUARTET Comme indiqué dans un récent article du Financial Times, les gestionnaires d’actif sont des experts quand vient le
temps de trouver des excuses justifiant leur manque de jugement ou de diligence raisonnable®. « Pour dire les choses
simplement, personne ne sait mieux comment éviter le bldme qu’un gestionnaire de portefeuille », écrit Stuart Kirk,
I'auteur de I'article du FT. « Cette année, » ajoute celui-ci, « plusieurs des titres ayant perdu un quart de leur valeur,
ou la moitié de celle-ci, voire plus, dans le secteur de la technologie, comment diable les acteurs de I'industrie allaient-
ils faire pour se renvoyer la balle cette fois-ci®? »

Il remet en question la fagon dont les gestionnaires pouvaient justifier de telles évaluations ambitieuses post-pandémie
des sociétés de technologie, et la raison pour laguelle ces mémes gestionnaires n'ont pas vendu leurs actions dés que
la bulle technologique avait commencé a éclater. Une partie du probléme, selon nous, outre le fait que plusieurs
gestionnaires peinent a faire face a I'obstacle psychologique les obligeant a changer leur thése et a faire un virage a
180 degrés, c’est la facon dont les données sont interprétées.

Comme illustré dans la Figure 1, il arrive souvent qu’une régression linéaire ne nous aide pas a comprendre quoi que
ce soit de significatif. Nous ne pouvons simplement pas utiliser un modele linéaire pour analyser notre monde non
linéaire.
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En gardant cela a I'esprit, examinons maintenant quelques faits qui ont défini 2022 en I'examinant a travers plusieurs lentilles de probabilités et de supports visuels.

Choisir « B » plutot que « C » dans les BRICS

Il va sans dire que lorsque nous parlons de I'économie mondiale, nous devons inclure la Chine. L'inclusion de la Chine n'est certainement pas unique a 2022, mais les circonstances
I'entourant pourraient I'étre. Au cours du XX® Congrés national du Parti communiste chinois, il est devenu de plus en plus évident que Xi Jinping allait conserver le pouvoir a trés long terme.
Selon le point de vue de chacun, cette « certitude » entourant le réle de M. Jinping a été percue comme étant un bon ou un mauvais signe.

Dans le contexte de tout le bruit politique et de la politique zéro COVID du gouvernement chinois, les trois premiers trimestres de I'année ont vu les actions chinoises étre largement
défavorisées. Cependant, I'indice MSCI Chine et sa plateforme plus étroite d’entreprises suivie par quelque chose comme KraneShares CSI China Internet (KWEB) ont produit un rendement
étonnamment positif et ce, apres la tenue du Congres. En fait, d’octobre a la fin décembre 2022, I'indice MSCI Chine s’est rehaussé de plus de 30 %.

Maintenant, comparons la Chine avec un autre pays des marchés émergents — le Brésil. Aprés I'élection de Lula pour un troisieme mandat en deux décennies, ce qui, selon les sondages,
était en réalité le scénario de référence — l'indice MSCI Brésil a chuté de plus de 5 % entre le jour suivant I'élection (30 octobre 2022) et la fin décembre. Sans compter le fait que le Brésil,
sur une base de douze mois continus, est en hausse d’environ 5 % et que la Chine se trouve en baisse de plus de 20 %. Que s’est-il donc passé? Un événement — I'élection de Lula — était
apparemment attendu et par conséquent, avait été pris en compte dans le cours des actions, alors que I'autre événement — le régne perpétuel de Xi Jinping, lui, ne I'avait sans doute pas
été. Pourquoi alors un tel contraste de rendement? Premigrement, disons qu'il pourrait simplement s’agir d'un « redressement de soulagement » dans les actions chinoises qui avaient subi
de fortes baisses, et du fait que les investisseurs ont décidé de réaliser leurs bénéfices au Brésil. Mais surtout, la situation touche au ceeur du probléme qui consiste a tenter de comprendre
le moment o1 un événement sera « pris en compte dans le cours des actions ». Si nous revenons a la citation de Sklansky, nous observons qu’une grande partie du monde I'investissement
est touchée par un « probleme de jugement » plutdt que par un probléme de « mathématiques », car la précision est rarement facile 2 atteindre. A court terme, notre rendement du 4¢ T de
2022 n’a pas été exceptionnel, car nous étions surpondérés dans le Brésil et sous-pondérés en Chine, pour ce qui concerne nos portefeuilles excluant les E.-U., mais & plus long terme, nous
continuons a croire que les « bénéfices sont comme la gravité » et que ce sont les fondamentaux qui importeront le plus au fil du temps.

C'est précisément ce que nous mettons en évidence dans la Figure 2. Pour alimenter tous les débats déchirants portant sur le caractére peu dispendieux des actions chinoises, nous montrons
ici que les titres de I'indice MSCI Chine sont en fait plus chers (selon le ratio C/B) aujourd’hui qu’ils ne I'étaient il y a sept ans. La croissance des bénéfices d’entreprises chinoises s'était
faite discréte avant méme la COVID, ce qui semble parfois oublié dans les discussions. Comparez maintenant 'indice MSCI Chine avec I'indice MSCI Brésil dont les titres se négocient a
prés de 35 % d’escompte par rapport a il y a sept ans. Quelles sont les probabilités que la situation reste telle quelle? Eh bien, selon nous, si le graphique de droite de la Figure 2 est un
quelconque indicateur de I'avenir, les chances sont assez faibles, car malgré le fait que les évaluations du Brésil se soient contractées, la croissance des bénéfices a connu une remontée
fulgurante.

L'information contenue dans la présente documentation est fournie sous réserve d’importants avis de non-responsabilité et déclarations contenus dans |a
« Déclaration d’information » située a la derniére page de ce document. Le présent document ne peut étre considéré comme étant complet sans |a G OG
présence de cette « Déclaration d’information ». BPLﬁTiB“&EE'”ﬁE'ﬁ“g“E

PARTNERS



QUATRIEME TRIMESTRE — DECEMBRE 2022 PAGE 4

Fonds d’actions mondiales de qualite GAG
Partners

EXHIBIT 2: GROWTH AT A FALLING PRICE

Pendant combien de temps cet écart entre les fondamentaux et les cours se poursuivra-t-il? Qui sait...? Mais si nous sommes assis autour d'une table de poker, nous croyons que les
chances de succes du Brésil sont assez bonnes, et c’est ce pour quoi nous avons établi nos pondérations comme elles le sont actuellement.

Bien entendu, comme nous I'avons noté précédemment, ce concept de visualisation des données et d’évaluation des chances n’est pas propre aux marchés émergents, et il a été essentiel
tout au long de I'année pour nous guider dans les marchés développés.

Cycles du capital

En rédigeant nos commentaires de la fin de 'exercice 2021, I'un des thémes principaux que nous avions mis en lumiére a été la possibilité que plusieurs entreprises de technologie et
d’activités connexes a la technologie aient produit des bénéfices excédentaires dans les deux années précédentes. Méme si nous croyons que cette situation s'est révélée souvent bien réelle,
ce ne fut certainement pas le cas de toutes ces entreprises. Mais la vérité universelle est une notion difficile a saisir (et beaucoup trop complexe pour I'inclure dans un commentaire comme
celui-ci). Examinons plutdt le contexte a travers la lentille des probabilités et celle des données visuelles. Dans la Figure 3, nous avons mis a jour les graphiques de nos commentaires du
4°T 2021 pour tenir compte tant des fondamentaux réels que de ceux projetés, associés au secteur états-unien des technologies de I'information.

L'information contenue dans la présente documentation est fournie sous réserve d’importants avis de non-responsabilité et déclarations contenus dans |a
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EXHIBIT 3: GREAT EXPECTATIONS

Dans le graphique de gauche, nous mettons en évidence le revenu net (selon les PCGR) (un fait qui a semblé oublié dans le cas de plusieurs entreprises de technologie en 2022) pour les
périodes de 2014 a 2019, ainsi que les projections et les résultats réels des années 2021 et 2022. Comme vous pouvez le constater dans la Figure 3, les analystes semblaient assez
optimistes a la fin de 2021 et s’attendaient a ce que les revenus croissent selon la méme tendance, voire de fagon supérieure a celle-ci, et ce, malgré la base de référence significativement
plus élevée durant la pandémie. Cependant, si nous regardons la ligne grise continue, ces attentes semblaient un peu « trop élevées ». S'il s’agissait d’'un roman de Dickens, la ligne grise
en pointillé aurait pu refléter un accent plus important mis sur le patrimoine matériel plutdt que sur la conscience. Le graphique de droite raconte une histoire semblable, mais a un niveau
un peu moins extréme, ce qui indique que les codts en 2022 ont été beaucoup plus élevés que prévu (inflation).

Avec des attentes aussi « élevées » et des fondamentaux se détériorant, a quoi devons-nous nous attendre en 20237 Selon nous, si le retrait d’affichages de postes, le ralentissement des
budgets de Tl et les attentes ambitieuses sont des signes indicateurs quelconques, les rendements devraient continuer a se montrer plutot faibles dans ce secteur. Comme dans le cas de
notre sous-pondération en Chine, notre sous-pondération dans la technologie reflete notre croyance que les perspectives sont incertaines en ce qui concerne les bénéfices, la oll nous croyons
que les probabilités (cotes) ne sont pas en notre faveur.
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