Fonds d’actions canadiennes ER NEI
Commentaire sur le troisiéme trimestre de 2025 N E I

Rendement

Le Fonds (série |) a été surclassé par l'indice de référence au cours du trimestre.

Rendements
Fonds 3 mois 6 mois ;;:r:lzll 1an 3 ans 5 ans 10 ans Eregal::zr:?
Fonds d’'actions canadiennes ER NEI, série | 4,15 12,20 13,36 15,40 15,51 17,01 10,54 S.0.
Fonds d’actions canadiennes ER NEI, série A 3,51 10,84 11,32 12,64 12,74 14,21 7,86 S.0.
Fonds d’actions canadiennes ER NEI, série F 3,83 11,53 12,34 14,02 14,13 15,61 9,19 S.0.
Indice de référence 1 : Indice composé S&P/TSX (RT) 12,50 22,09 23,93 28,60 21,31 16,68 11,82 S.0.

" Source : Morningstar. Au 30 septembre 2025. Le rendement depuis la création n’est publié que pour les fonds ayant moins de 10 ans d’existence.

Commentaire sur le portefeuille

La Bourse de Toronto a enregistré un troisieme trimestre de 2025 trés solide, et |a stratégie a été a la traine. Prés de la moitié
du rendement relatif négatif peut étre attribuée en premier lieu a une exposition beaucoup plus faible a I'or et aux métaux

de base par rapport a 'indice. La sélection judicieuse des actions dans le secteur des biens de consommation cyclique a en
partie compensé cette sous-performance. Les placements de la stratégie ayant le plus contribué au rendement au cours du
trimestre ont été Franco-Nevada, Toromont Industries et la Banque Royale du Canada. CGl Inc., Intact Corporation financiére
et Financiére Sun Life sont les titres qui ont le plus nui au rendement.

Au cours du trimestre, le sous-conseiller a effectué un nouveau placement (Constellation Software) et en a liquidé un autre
(Nutrien Inc.). Le sous-conseiller admire depuis longtemps Constellation Software, qui lui apparait comme une société de
grande qualité gérée par une équipe de direction hors pair. Toutefois, la société s’étant presque toujours négociée a des
valorisations trés élevées, elle a longtemps été écartée. Sur les marchés publics, un sous-ensemble de sociétés
technologiques a enregistré un faible rendement, car le marché craint une perturbation imminente de leur modéle d’affaires en
raison de l'intelligence artificielle. Cela a été le cas méme si les résultats financiers n’'ont montré aucun signe de faiblesse
(comme c’est le cas pour Constellation). De 'avis du sous-conseiller, la valorisation de Constellation est suffisamment faible
pour compenser le risque lié a I'lA. La participation dans Constellation a été financée par une réduction de la pondération de
certaines sociétés trés prisées de la stratégie, dont Loblaw, RB Global et Dollarama.

Nutrien a connu plusieurs années de volatilité, 'action ayant atteint des sommets records lorsque le prix de la potasse

a grimpé en fléche en 2022 sur fond de guerre en Ukraine. Par la suite, la baisse rapide des prix des engrais a entrainé
I'effondrement du cours de I'action de Nutrien. Apres plus de deux années difficiles, le raffermissement des prix des engrais
depuis le début de 'année a donné lieu a un bon rendement du cours de 'action de Nutrien. Compte tenu de I'expansion
du ratio de Nutrien (et de I'accroissement de ses bénéfices en raison de la hausse des prix des engrais), le cours de 'action
n’est plus aussi intéressant compte tenu de la nature intrinséquement volatile et inférieure en qualité de cette activité.

Le capital investi dans Nutrien a été redéployé dans un nouveau placement, Stella Jones (amorcé au deuxiéme trimestre
de 2025). La ou le sous-conseiller estime que la valeur de Stella Jones se maintient alors qu’elle traverse une période

de faible demande pour les poteaux électriques.

Dans la méme veine que Constellation Software, 'action de CGl Inc., détenue depuis longtemps, a été faible, dans
le contexte d’'un marché boursier trés solide. La société est confrontée a une faiblesse de la demande, alimentée par
l'incertitude sur le front des échanges et, dans une moindre mesure, par les difficultés attribuables au DOGE au sein
du gouvernement fédéral américain. Le sous-conseiller reste convaincu que les facteurs défavorables sur le plan

de la demande ne sont pas structurels et que le titre de CGI se négocie a des valorisations attrayantes, au plus bas
depuis dix ans. Fait a noter : les bénéfices de CGI n’ont pas connu de baisse importante; d’ailleurs, en cumul annuel,
les bénéfices rajustés sont toujours en hausse. Les acquisitions contracycliques ont en effet amplement compensé
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la faiblesse de la demande. Le sous-conseiller a étoffé la position existante pour profiter de la valorisation plus faible de la
sociéte.

Le secteur des communications a connu des périodes trés difficiles au cours des dernieres années. Le sous-conseiller

a continué d’étoffer le placement dans Rogers Communications de fagon sélective au cours du trimestre. Méme si la société
a encore du travail a faire pour améliorer son bilan, le sous-conseiller est satisfait que la direction ait été en mesure

de conclure un important contrat d’infrastructures qui a considérablement amélioré ses ratios d’endettement. Parallélement,

les données continuent de souligner 'amélioration des tendances du secteur, qui laisse présager la fin de la guerre des prix

a laquelle tous les acteurs du sans-fil sont confrontés depuis plusieurs années.

Perspectives

L’économie canadienne reste morose : hausse du chdbmage, baisse des exportations, chute des prix de l'immobilier et
croissance anémique du PIB. La tendance, déja observée lors des périodes précédentes, demeure la méme au troisiéme
trimestre. Sous la surface d’'un marché boursier par ailleurs trés solide, il est important de noter que la Bourse de Toronto

a été largement stimulée par la surperformance marquée des métaux précieux et de quelques titres technologiques a forte
croissance. A I'heure actuelle, il reste un nombre plus élevé que la normale de sociétés qui ne surclassent pas I'ensemble

du marché, notamment de nombreuses sociétés que le sous-conseiller considére comme étant de grande qualité et qui n'ont
pas 'habitude d’étre « en solde ». Le sous-conseiller entend continuer a redéployer des capitaux vers les segments du
marché qui ont été négligés.

Ce document est fourni a des fins éducatives et d’information uniquement et ne vise pas a apporter précisément, sans s’y limiter, des conseils
financiers, fiscaux, de placement ou de toute autre nature. Les opinions exprimées aux présentes peuvent changer sans préavis, les marchés
évoluant au fil du temps. Veuillez télécharger depuis le site www.placementsnei.com le prospectus simplifié ou I'apergu d’un fonds géré par
Placements NEI afin d’obtenir 'ensemble des renseignements le concernant.

Les parts de série F ne sont offertes qu’aux investisseurs qui participent a un programme & honoraires admissible proposé par leur courtier inscrit
qui a conclu une entente de placement avec Placements NEI a cet effet.

La série | comporte des exigences de placement minimal élevées et vise habituellement les investisseurs institutionnels (comme les régimes de
retraite) ou les investisseurs qui effectuent des placements importants dans le fonds. Les frais de gestion des fonds de ces séries sont généralement
moins élevés que ceux des séries offertes au détail du méme fonds.

Les renseignements contenus dans le présent document sont jugés fiables, mais NEI ne garantit pas leur exhaustivité ni leur exactitude. Les
opinions exprimées a I'égard d’un titre, d’'un secteur ou d'un marché en particulier ne doivent pas étre interprétées comme une intention de réaliser
des transactions concernant un fonds géré par Placements NEI. Les énoncés prospectifs ne garantissent pas le rendement futur, et les risques et
les incertitudes font souvent en sorte que les résultats réels différent considérablement des renseignements ou des attentes prospectifs. Ne vous
fiez pas indiment aux renseignements prospectifs.

Les placements dans les fonds communs de placement peuvent étre assortis de commissions, de commissions de suivi, de frais de gestion et
d'autres frais. Veuillez lire le prospectus avant d'investir. Les taux de rendement indiqués correspondent aux rendements composés annuels
historiques totaux et tiennent compte des fluctuations de la valeur des parts et du réinvestissement de toutes les distributions. lls ne tiennent pas
compte des frais d’acquisition, de rachat et de distribution, ni des frais facultatifs ou de I'impét sur le revenu exigibles des porteurs de titres, qui
auraient pour effet de réduire les rendements. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et les
rendements passés peuvent ne pas se reproduire.

Placements NEI est une marque déposée de Placements NordOuest & Ethiques S.E.C. (« NEI S.E.C. »). Placements NordOuest & Ethiques inc. est
le commandité de NEI S.E.C. et une filiale en propriété exclusive de Patrimoine Aviso inc. (« Aviso »). Aviso est le seul commanditaire de NEI S.E.C.
Aviso est une filiale a part entiére de Patrimoine Aviso S.E.C., détenue a 50 % par Desjardins Holding financier inc. et a 50 % par une société en
commandite qui appartient aux cing centrales de caisses de crédit provinciales et au Groupe CUMIS limitée.

Veuillez consulter la page Prix et Rendement du site placementsnei.com pour de plus amples informations sur le rendement d’un fonds géré par
Placements NEI.
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https://oneaviso.sharepoint.com/sites/PortfolioManagement/Shared%20Documents/Quarterly%20Commentary/2024/Q2/Original/www.neiinvestments.com
https://www.placementsnei.com/fonds.html

