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Le présent rapport semestriel de la direction sur le rendement du Fonds renferme des points saillants de nature
financiére, mais non les états financiers semestriels complets de la Catégorie de croissance du revenu de dividendes
AlphaDelta (le « Fonds »). Le lecteur peut obtenir, sans frais, un exemplaire des états financiers en procédant comme
suit : par téléphone au 604 602-1142 ou au 1 866 602-1142; par la poste a ’adresse Qwest Investment Fund
Management Ltd., Suite 802, 750 West Pender Street, Vancouver, C.-B. V6C 2T§; par courriel a 1’adresse
info@qwestfunds.com; par consultation de notre site Web a 1’adresse www.qwestfunds.com ou par consultation du site
Web de SEDAR a I’adresse www.sedar.com.

Les porteurs de titres peuvent également obtenir, par I’une des méthodes ci-dessus, les politiques et procédures de vote
par procuration, le dossier de vote par procuration et I’information trimestrielle sur le portefeuille du Fonds.

Rapport de la direction sur le rendement du Fonds
Résultats d’exploitation

Le Fonds est entré en activité en février 2015. Au cours du semestre qui s’est terminé le 30 juin 2018, le Fonds a émis
43 511 actions de série A, 48 399 actions de série F, 176 530 actions de série G et 8 024 actions de série I ainsi que
racheté 20 003 actions de série A, 29 397 actions de série F, 92 501 actions de série G et 167 actions de série I. Il y avait
260902 actions de série A, 182 514 actions de série F, 1 131038 actions de série G et 16218 actions de série I en
circulation au 30 juin 2018. Durant le semestre clos le 30 juin 2018, le Fonds a réalisé une perte comptable de 54 063 $
liée a la cession de titres.

Pour le semestre terminé le 30 juin 2018, le Fonds a réalisé un revenu de dividendes de 328 446 $. Le total des charges
avant les remboursements s’est élevé a 246 709 $ et comprend 57 359 $ de frais de gestion (calculés quotidiennement a
un taux annuel de 1,3 % de la valeur liquidative des actions de série A, de 0,8 % de la valeur liquidative des actions de
série F et de 0,4 % de la valeur liquidative des actions de série G), 53819 $ de frais de tenue des comptes des
actionnaires et frais de comptabilité du Fonds, 32 877 $ de retenues d’impdt étranger, 29 331 $ d’honoraires d’audit,
23373 $ de cofits de garde et 18 137 $ de frais juridiques.

Les pertes nettes réalisées sont de 54 063 $ pour le semestre clos le 30 juin 2018 et les gains nets réalisés s’élevent a
221718 $ pour le semestre terminé le 30 juin 2017. La plus-value latente des placements et des contrats a terme s’établit
227249 $ eta 14 532 $ pour les semestres clos aux 30 juin 2018 et 2017 respectivement.

Au 30 juin 2018, Iactif net attribuable aux porteurs d’actions rachetables s’élevait respectivement a 2714301 $ ou
10,37 $ par action de série A, 2 1933114 $ ou 10,58 $ par action de série F, 2 12907 056 $ ou 11,41 $ par action de
série G et a 190786 $ ou 11,73 $ par action de série I.

Evénements récents

Le rendement des marchés boursiers mondiaux et celui du marché boursier américain en particulier restent extrémement
serrés, un petit groupe d’actions de croissance séculaire a forte capitalisation (principalement dans le secteur
technologique) étant responsables de la majeure partie du rendement des marchés boursiers. Cette tendance est la
continuation de celle observée en 2017. Par exemple, pour le semestre qui s’est terminé le 30 juin 2018, les cours des
actions des FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix et Google/Alphabet) ont connu une hausse moyenne de
31,9 %. Ainsi, ces actions représentent plus que I’ensemble du rendement cumulatif de I’'indice S&P 500 pour I’année a
ce jour. En fait, cet indice serait en baisse par rapport au début de I’année sans ces cinq actions.

En général, le rendement des actions de croissance américaines reste supérieur a celui des actions de valeur américaines.
Par exemple, entre le début de I’année et le 30 juin 2018, I’indice de croissance Russell 1000 est en hausse de 6,5 %
tandis que I'indice de valeur Russell 1000 est en baisse de 2,9 % (I’évolution de I’indice Russell 1000 global se situe
exactement entre les deux a + 1,9 %), ce qui prouve encore la dominance des actions de croissance sur les actions de
valeur. Et bien que 1’écart de rendement de 9,4 % des actions de croissance par rapport aux actions de valeur aux Etats-
Unis puisse ne pas sembler hors du commun, il devient bien plus inhabituel lorsque 1’on considére que la progression de
I’indice de croissance Russell 1000 a surpassé de 17,5 % celle de I'indice de valeur Russell 1000 durant 1’année
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civile 2017. En résumé, au cours de la derniére année et demie, 1’indice de croissance Russell 1000 a eu un rendement
supérieur de 29,1 % a celui de I’indice de valeur Russell 1000, ce qui est indéniablement inhabituel.

Le Fonds recherche une bonne croissance des dividendes a un prix raisonnable (CDPR). A cet effet, la vaste majorité
des avoirs du Fonds procurent un rendement en dividendes raisonnable si I’on considere le taux de croissance attendu du
dividende par action. En outre, la vaste majorité des titres détenus sont évalués comme étant peu coliteux par rapport au
marché en général. En conséquence, les avoirs du portefeuille du Fonds refletent bien plus une position de « valeur »
qu’une position de «croissance ». Il est bon d’ajouter que de nombreuses actions de croissance ne paient pas de
dividende et ne peuvent donc pas étre détenues par le Fonds. Alors que le Fonds maintient son objectif de verser a ses
investisseurs des distributions relativement élevées, constantes et a la hausse, nous espérons que le cours augmentera
lorsque les actions de valeur commenceront a rattraper leurs actions de croissance homologues, ce que nous prévoyons.

Malgré le rendement boursier modéré a ce jour pour 1’exercice, le climat macroéconomique général reste tres solide,
particulierement aux E.-U. ol sont domiciliés la grosse majorité des avoirs du Fonds. Le profit des entreprises
américaines a connu une flambée cette année tant du fait de la réforme fiscale pour les entreprises que de la hausse des
résultats macroéconomiques aux Etats-Unis. Etant donné ce solide climat macroéconomique, la Réserve fédérale
américaine maintient son programme de normalisation progressive de sa politique monétaire, y compris en approuvant
des augmentations minimes et régulicres des taux d’intérét a court terme de méme qu’en réduisant lentement son
importante dette accumulée durant plusieurs années de mesures d’assouplissement quantitatif suite a la grande
récession. Jusqu’a présent, les mesures prises par la Réserve fédérale ont été lentes et mesurées. Toutefois, ses
prochaines mesures présentent un important risque a moyen terme pour les marchés boursiers et I’économie américaine
si elle adopte une mauvaise politique ou devient trop agressive, particulierement étant donné que les Etats-Unis sont
maintenant bien en avance sur le reste du monde dans le processus de normalisation visant a supprimer progressivement
toutes les mesures monétaires extrémes adoptées suite a la grande récession.

Alors que les taux d’intérét continuent a monter, ce a quoi nous nous attendons, de nombreuses stratégies visant un
rendement en dividendes plus élevé vacillent souvent face a la compétition en termes de rendement que leur opposent
les autres options a revenu fixe. Nous ne prévoyons pas que cela aura une grande incidence étant donné la stratégie
d’investissement du Fonds dans les titres présentant une CDPR. Des études montrent que les actions a rendement de
dividendes modéré, avec des dividendes connaissant une hausse rapide (soit notre stratégie CDPR), ne sont
généralement pas plus touchées par I’augmentation des taux d’intérét que le marché boursier en général. En fait, le
secteur auquel le Fonds est actuellement le plus exposé est le secteur financier (a cause de I’évaluation actuelle
favorable des titres de ce secteur, avec des rendements de dividendes raisonnables et une augmentation rapide des
dividendes par action), secteur qui bénéficie généralement des augmentations des taux d’intérét.

Opérations avec des parties liées

En vertu de la convention de gestion-cadre modifiée et mise a jour, le gestionnaire a droit a des frais de gestion annuels
correspondant a 1,3 % de la valeur liquidative des actions de série A, a 0,8 % de la valeur liquidative des actions de série
F et a 0,4 % de la valeur liquidative des actions de série G du Fonds, calculés quotidiennement et payables
mensuellement & terme échu. Pour le semestre clos le 30 juin 2018, le Fonds a engagé des frais de gestion de 57 359 $,
dont 19 304 $ étaient payables au 30 juin 2018.

Pour permettre au Fonds de maintenir une position concurrentielle par rapport aux autres fonds communs de placement
quant aux charges d’exploitation imputées au Fonds, AlphaDelta Management Corp. (« AlphaDelta »), société affiliée a
Qwest Investment Fund Management Ltd. (le « gestionnaire »), a consenti a absorber, a son gré, une partie des charges
d’exploitation du Fonds. AlphaDelta a absorbé au total 21263 $ des frais d’exploitation du Fonds pour le semestre clos
le 30 juin 2018.
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Points saillants de nature financiére

Les tableaux ci-apres présentent les principales informations financieres du Fonds et visent a aider les épargnants a
comprendre le rendement du Fonds pour le dernier semestre. Ces informations sont tirées des états financiers du Fonds.

Actif net par action de fonds commun de placement

Actif net attribuable aux porteurs 30 juin 31 déc. 2017 31 déc. 31 déc.
d’actions rachetables de série A 2018 ) 2016 2015
Valeur liquidative a I’ouverture $ 10,96 $ 9,99 $ 8,67 $ 10,00
Augmentation (diminution) liée aux

activités :

Total des revenus 0,20 0,34 0,30 0,29
Total des charges (0,18) (0,40) (0,23) 0,17)
Gains (pertes) réalisé(e)s 0,27) 0,56 0,02 (1,39)
Gains (pertes) latent(e)s (0,19) 0,78 1,57 (0,16)
Augmentation (diminution) totale liée

aux activités @ (0,44) 1,28 1,66 (1,43)
Distributions :

Dividendes et rendement du capital 0,17) (0,29) 0,27) (0,24)
Total des distributions 0,17) (0,29) 0,27) 0,24)
Actif net attribuable aux porteurs

d’actions rachetables a la cloture de la

période/de I’exercice $ 10,37 $ 10,96 $ 9,99 $ 8,67
Actif net attribuable aux porteurs 30 juin 31 31 31
d’actions rachetables de série F 2018 décembre décembre décembre
Valeur liquidative 4 ’ouverture $ 11,15 $ 10,10 $ 8,71 $ 10,00
Augmentation (diminution) liée aux

activités :

Total des revenus 0,20 0,34 0,30 0,30
Total des charges 0,15) (0,35) 0,17) (0,12)
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,30) 0,45 0,01 (1,18)
Gains (pertes) latent(e)s (0,18) 0,64 1,49 0,14)
Augmentation (diminution) totale liée

aux activités @ 0,43) 1,08 1,63 (1,14)
Distributions :

Dividendes et rendement du capital 0,17) (0,29) 0,27) (0,24)
Total des distributions 0,17) (0,29) 0,27) (0,24)
Actif net attribuable aux porteurs

d’actions rachetables a la cloture de la

période/de I’exercice $ 10,58 $ 11,15 $ 10,10 $ 8,71
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Actif net attribuable aux porteurs d’actions 30 juin 31 décembre 31 décembre
rachetables de série G 2018 2017 2016
Valeur liquidative 4 ’ouverture $ 12,00 $ 10,83 $ 10,00
Augmentation (diminution) liée aux activités :

Total des revenus 0,22 0,37 0,14
Total des charges 0,14) (0,32) (0,06)
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,30) 0,81 0,01
Gains (pertes) latent(e)s 0,21) 1,13 0,90
Augmentation (diminution) totale liée aux

activités @ (0,43) 1,99 0,99
Distributions :

Dividendes et rendement du capital (0,18) (0,31) (0,13)
Total des distributions (0,18) (0,31) 0,13)
Actif net attribuable aux porteurs d’actions

rachetables a la cloture de la période/de

I’exercice $ 11,41 $ 12,00 $ 10,83
Actif net attribuable aux porteurs 30 juin 31 31 31
d’actions rachetables de série I 2018 décembre décembre décembre
Valeur liquidative a I’ouverture $ 12,31 $ 11,06 $ 9,45 $ 10,00
Augmentation (diminution) liée aux

activités :

Total des revenus 0,23 0,38 0,34 0,31
Total des charges 0,11) (0,28) 0,12) (0,05)
Gains (pertes) réalisé(e)s (0,38) 0,59 0,02 (0,66)
Gains (pertes) latent(e)s (0,17) 0,80 1,93 (0,08)
Augmentation (diminution) totale liée

aux activités @ 0,43) 1,49 2,17 (0,48)
Distributions :

Dividendes et rendement du capital (0,20) (0,32) (0,30) (0,06)
Total des distributions (0,20) 0,32) (0,30) (0,06)
Actif net attribuable aux porteurs

d’actions rachetables a la cloture de la

période/de I’exercice $ 11,73 $ 12,31 $ 11,06 $ 9,45

(" Ces informations sont tirées des états financiers semestriels du Fonds au 30 juin 2018 et des états financiers annuels audités.
L’actif net attribuable aux porteurs d’actions rachetables et les distributions sont établis d’apres le nombre réel d’actions en circulation a la date

)

pertinente. L’augmentation ou la diminution liée aux activités est calculée en fonction du nombre moyen pondéré d’actions en circulation au

cours de la période.
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Ratios et données supplémentaires

Série A 30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2018 2017 2016 2015
Valeur liquidative totale (en milliers de $) 2714 $ 2561% 747 $ 557 $
Nombre d’actions de fonds commun de placement 261 636 233 646 74768 64 246
Ratio des frais de gestion (V 2,89 % 3,78 % 2,57 % 1,66 %
Ratio des frais de gestion avant absorption " 3,13 % 4,42 % 11,08 % 11,95 %
Taux de rotation du portefeuille ® 72,07 % 18,57 % 62,52 % 22,27 %
Ratio des frais d’opérations 0,06 % 0,07 % 0,04 % 0,03 %
Valeur liquidative par action 10,37 $ 10,96 $ 9,99 $ 8,67%
Série F 30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2018 2017 2016 2015
Valeur liquidative totale (en milliers de $) 1933 % 1806 $ 676 $ 763 $
Nombre d’actions de fonds commun de
placement en circulation 182797 162 036 66 953 87527
Ratio des frais de gestion () 2,36 % 3.22 % 1,99 % 1,09 %
Ratio des frais de gestion avant absorption (" 2,59 % 3.86 % 10,51 % 11,38 %
Taux de rotation du portefeuille ® 72,07 % 18,57 % 62,52 % 2227 %
Ratio des frais d’opérations 0,06 % 0,07 % 0,04 % 0,03 %
Valeur liquidative par action 10,58 $ 11,15 % 10,10 $ 8,71 %

Série G 30 juin 31 décembre 31 décembre
2018 2017 2016

Valeur liquidative totale (en milliers de $) 12907 $ 12890 $ 1171 %
Nombre d’actions de fonds commun de placement en

circulation 1130789 1073 881 108 108
Ratio des frais de gestion V 1,90 % 2,76 % 1,53 %
Ratio des frais de gestion avant absorption " 2,13 % 3,39 % 10,04 %
Taux de rotation du portefeuille ® 72,07 % 18,57 % 62,52 %
Ratio des frais d’opérations 0,06 % 0,07 % 0,04 %
Valeur liquidative par action 1141$% 12,00 $ 10,83 $
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Série I 30 juin 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2018 2017 2016 2015
Valeur liquidative totale (en milliers de $) 191 % 101 $ 120 $ 17 $
Nombre d’actions de fonds commun de
placement en circulation 16 259 8210 10 846 1812
Ratio des frais de gestion V 1,43 % 2,34 % 1,11 % 0,96 %
Ratio des frais de gestion avant absorption " 1,71 % 2,97 % 9,62 % 50,82 %
Taux de rotation du portefeuille ® 72,07 % 18,57 % 62,52 % 2227 %
Ratio des frais d’opérations 0,06 % 0,07 % 0,04 % 0,14 %
Valeur liquidative par action 11,73 $ 12,31 % 11,06 $ 9,45 %

@ Le ratio des frais de gestion (« RFG ») est calculé d’apres les charges totales, déduction faite des commissions, pour la période visée et il est
exprimé en pourcentage annualisé de I’actif net moyen quotidien durant la période. AlphaDelta peut, a son gré et sans préavis aux actionnaires,
abandonner ou absorber des charges d’exploitation. Il est tenu compte, dans le calcul du RFG, de I’abandon ou de 1’absorption de certaines
charges d’exploitation par AlphaDelta. Le RFG avant absorption indique le RFG avant 1’abandon ou 1’absorption par AlphaDelta de certaines
charges d’exploitation.

Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le gestionnaire gere 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 d’un
portefeuille durant une période est élevé, plus les frais d’opérations payables par le Fonds sont élevés pour la période, et plus il est probable
qu’un épargnant réalisera des gains en capital imposables pour la période. Il n’y a pas nécessairement de lien entre le taux de rotation et le
rendement d’un portefeuille.

Le ratio des frais d’opérations représente le total des commissions et des autres cofits de transactions du portefeuille et est exprimé en
pourcentage de la valeur liquidative moyenne durant la période.

@

@

Frais de gestion

Le gestionnaire fournit des services d’administration et des services de conseils en placement au Fonds.

Les frais de gestion payés par chaque série du Fonds sont calculés en fonction de pourcentages annuels pouvant
atteindre leur maximum de la valeur liquidative quotidienne de chaque série du Fonds hors TPS/TVH. Les services
recus en contrepartie des frais de gestion pour chaque série sont répartis comme suit, en pourcentage des frais de

gestion :

Répartition des services

Frais de gestion Distribution Autres*
Série A 1,3 % 38 % 62 %
Série F 0.8 % - 100 %
Série G 0.4 % 100 %

*Inclut tous les frais liés a la gestion, aux services de conseils en placement, a I’administration générale et a la marge sur
la rémunération du gestionnaire.

Voir aussi la rubrique « Opérations avec des parties liées » pour obtenir plus de détails sur les frais de gestion payables
au gestionnaire du Fonds conformément a la convention de gestion-cadre.
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Rendement passé

L’information sur le rendement est fondée sur I’hypothese que les distributions du Fonds ont été réinvesties en totalité
dans des titres supplémentaires du portefeuille. L’information sur le rendement fournie ci-dessous ne tient pas compte
des frais d’acquisition, de rachat, de placement ou d’autres frais optionnels qui auraient entrainé une diminution des
rendements ou de la performance. Le rendement passé du portefeuille n’est pas nécessairement indicatif de ses résultats
futurs.

Rendements annuels

Les graphiques ci-apreés présentent le rendement du portefeuille pour les exercices indiqués et illustrent la variation du
rendement d’un exercice a 1’autre. Ils présentent, sous forme de pourcentage, ce qu’aurait été la variation a la hausse ou
a la baisse, pour I’exercice clos le 31 décembre et pour le semestre terminé le 30 juin 2018, d’un placement effectué le
premier jour de I’exercice.

Actions de série A
20.0% 18.6%

15.0% 12.8%
10.0%

5.0%

0.0%

2016 2017 -
-5.0%

-5.4%
-10.0%
Rendement pour les exercices clos les 31 décembre 2016 et 2017,

et pour le semestre clos le 30 juin 2018

Actions de série F
25.0%

19.3%

20.0%
15.0% 13.4%
10.0%

5.0%

0.0%

o 2016 2017 o018

-5.1%

Rendement pour les exercices clos les 31 décembre 2016 et 2017,
et pour le semestre clos le 30 juin 2018

-10.0%
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10.0%
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Actions de série G
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Rendement pour I’exercice clos le 31 décembre 2017, et pour le
semestre clos le 30 juin 2018
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15.0%
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14.4%
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Rendement pour les exercices clos les 31 décembre 2016 et 2017,
et pour le semestre clos le 30 juin 2018
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Apercu du portefeuille

Au 30 juin 2018, D’actif net attribuable aux porteurs d’actions rachetables du Fonds s’établissait a 17 745257 $. Le
tableau ci-apres présente la répartition du portefeuille au 30 juin 2018. Les placements sont présentés par secteur et
selon le pourcentage de 1’actif net global des 25 principaux titres en portefeuille.

% de % de
Principaux titres en portefeuille Pactif net Secteur/sous-groupe P’actif net
Manulife Financial Corp. 3,81 Services financiers 33,12
CVS Health Corp. 3,48 Biens de consommation, cyclique 22,23
Broadcom Inc. 3,23 Communications 11,44
Prudential Financial Inc. 3,19 Technologies 9,14
Comcast Corp. 2,82 Biens de consommation, non cyclique 9,11
Enbridge Inc. 2,70 Energie 8,42
Lam Research Corp. 2,62 Industries 2,66
Morgan Stanley 2,07 Produits de base 2,07
Royal Caribbean Cruises Ltd. 1,99 Dépréciation latente des contrats a terme 0,85
Enbridge Income Fund Holdings Inc. 1,96 Services publics 0,37
The Blackstone Group LP 1,91 Trésorerie et équivalents de trésorerie 0,31
Cisco Systems Inc. 1,85 Autres actifs, moins les passifs 0,28
Discover Financial Services 1,83 100,00
Invesco Ltd. 1,77
Abb Vie Inc. 1,75
Pfizer Inc. 1,67
General Motors Co. 1,66
Magna International Inc. 1,59
Foot Locker Inc. 1,56
Lazard Ltd. 1,56
Lowe's Cos Inc. 1,56
j2 Global Inc. 1,54
MetLife Inc. 1,52
Delta Air Lines Inc. 1,50
Newell Brands Inc. 1,49

L’apercu du portefeuille peut changer en raison des opérations en cours du Fonds. Pour obtenir des données
trimestrielles a jour, le lecteur est prié de consulter le site Web du Fonds & I’adresse www.qwestfunds.com.
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Mise en garde a ’égard des énoncés prospectifs

Ce rapport peut contenir des énoncés prospectifs relatifs a des événements, des résultats, des circonstances ou des
rendements futurs ou encore des attentes qui ne constituent pas des faits historiques, mais correspondent plutdt a nos
projections d’événements futurs. De par leur nature, les énoncés prospectifs exigent que nous posions des hypotheses et
ils sont assujettis a des incertitudes et a des risques. Le risque que les prévisions et d’autres énoncés prospectifs ne se
réalisent pas est important. Les lecteurs ne devraient pas se fier indliment aux énoncés prospectifs, car un certain nombre
de facteurs pourraient faire en sorte que les résultats, les conditions, les actions ou les événements futurs different
considérablement des objectifs, des attentes, des estimations ou des intentions exprimés de facon explicite ou implicite
dans les énoncés prospectifs. Les résultats réels peuvent différer de fagon appréciable des attentes de la direction en
raison de plusieurs facteurs importants dont, notamment, les conditions de marché et les conjonctures économiques, les
taux d’intérét, les changements apportés aux lois et reéglements, les effets de la concurrence dans les secteurs
géographiques et économiques ou le Fonds peut investir et d’autres risques énoncés, de temps a autre, dans le prospectus
simplifié du Fonds. Nous avisons le lecteur qu’il s’agit 1a d’une liste non exhaustive des facteurs susceptibles d’avoir
une incidence sur I’un de nos énoncés prospectifs et qu’il ne devrait pas s’y fier indiiment lorsqu’il prendra la décision
d’investir dans le Fonds. D’ailleurs, les investisseurs éventuels et autres devraient préter une attention particuliere a ces
facteurs, ainsi qu’aux autres incertitudes et événements potentiels, et tenir compte de I’incertitude inhérente aux énoncés
prospectifs. En raison des répercussions possibles de ces facteurs, la direction du Fonds ne s’engage pas a mettre a jour
ou a réviser ces énoncés prospectifs, événements futurs ou autres, a moins que la loi applicable ne I’exige, et elle se
décharge expressément de toute intention ou obligation de le faire.
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