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Rendement

Le troisiéme trimestre de 2025 a été globalement positif, les gains sur les marchés mondiaux des titres a revenu fixe
ayant été alimentés par la résilience de la croissance économique et la baisse de taux de la Réserve fédérale américaine
(Fed) en septembre. Au début du trimestre, I'attention des marchés s’est concentrée sur les droits de douane américains.
La date butoir initiale pour la prolongation de 90 jours de ces droits, soit le 9 juillet, a été reportée au 1¢" aolt, ce qui a
apaisé les inquiétudes a court terme. Les Etats-Unis ont ensuite négocié une révision des accords commerciaux avec
'UE et le Japon, introduisant un taux tarifaire de 15 %, moins lourd que ce que I'on craignait, ce qui a contribué a
stabiliser les tensions commerciales.

Malgré les allégements tarifaires, les données sur I'emploi aux Etats-Unis, plus faibles que prévu dans la seconde moitié
du trimestre, ont soulevé des préoccupations économiques. Cette situation a incité la Fed a adopter une position
conciliante, réduisant son taux de 25 points de base en septembre pour le porter dans une fourchette de 4,00 % a

4,25 %. La stabilité des droits de douane et I'assouplissement de la politique de la Fed ont soutenu les actifs risqués,
tandis que les obligations du Trésor américain ont également inscrit des rendements positifs. L’'Europe a fait exception,
les préoccupations budgétaires — en particulier en France — mettant sous pression les obligations d’Etat européennes, qui
ont été a la traine.

La croissance économique est restée vigoureuse aux Etats-Unis : favorisé par les dépenses de consommation, le PIB du
deuxiéme trimestre a été revu a 3,8 % en rythme annualisé, son plus haut niveau depuis le troisieme trimestre de 2023.
Toutefois, les données sur le marché de 'emploi montrent des signes de ralentissement : le taux de chémage a grimpé a
4,3 % en aolt et la croissance des emplois non agricoles a fortement diminué. Lors du symposium de Jackson Hole en
aolt, le président de la Fed, M. Powell, a reconnu que les risques liés au marché de I'emploi augmentaient, ouvrant la
voie a la réduction de taux de septembre. La Fed a également prévu une poursuite de 'assouplissement, qui devrait
aboutir a d’autres réductions de 50 points de base d'ici la fin de I'année, ainsi que des révisions a la hausse des
prévisions de croissance du PIB jusqu’en 2027.

Dans la zone euro, la faible croissance du PIB au deuxiéme trimestre a été confirmée, a 0,1 %, les données récentes
indiquant un ralentissement de la consommation et des affaires. La BCE a maintenu le taux directeur de la facilité de
dépdt a 2,00 %, ce qui laisse entrevoir un seuil élevé pour de nouvelles réductions. La présidente, Mme Lagarde, a insisté
sur la vigilance, mais a souligné que les risques d’inflation semblaient maitrisés. Les écarts de taux des obligations d’Etat
ont été le reflet des préoccupations budgétaires : I'écart de taux a 10 ans entre '’Allemagne et I'ltalie s’est Iégérement
resserré, tandis que I'écart de taux entre la France et I'’Allemagne s’est élargi sur fond de difficultés politiques en France.

En aodt, la Banque d’Angleterre a abaissé son taux de 25 points de base, a 4,00 %, mais n’a pas bougé en septembre.
Les décideurs ont souligné les progrés de la désinflation, mais ont également signalé des risques de hausse de l'inflation
et une croissance modérée pour proner une approche graduelle fondée sur les données. Les taux de rendement du
Royaume-Uni ont légérement augmenté.

Les obligations de sociétés ont continué de profiter de solides entrées de fonds et, dans certains marchés, les écarts de
taux moyens ont chuté a des niveaux inégalés depuis avant la crise financiére mondiale. Les publications de résultats
laissent entrevoir des bilans qui résistent bien aux chocs, méme si I'on s’attend a une certaine compression des marges
d’ici la fin de I'année dans les secteurs exposés aux droits de douane, comme le commerce de détail, les biens
d’équipement et la fabrication de base.

Sur les marchés des changes, l'indice du dollar américain a bondi de plus de 3 % en juillet, avant de se replier de presque
autant en ao(t et de se stabiliser en septembre. Le yen japonais s’est raffermi, sous I'effet des signaux envoyés par la
Banque du Japon. De méme, les monnaies européennes ont été généralement plus fortes au cours du trimestre. Les
monnaies liées aux marchandises, comme le dollar australien, se sont appréciées grace a la vigueur des données
nationales, tandis que le dollar canadien s’est déprécié dans un contexte de données plus faibles sur I'emploi et de
réduction de taux par la Banque du Canada.
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Rendements

Fonds 3 mois 6 mois e 1an 3 ans 5 ans 10 ans De’pu_ls Ia1
annuel création

Fonds d’obligations mondiales a rendement

global NEI (série 1) 1,55 3,81 5,93 4,87 6,57 3,27 3,62 S.0.
Fonds d’'obligations mondiales a rendement

global NEI (série A) 1,07 2,86 4,48 2,96 4,63 1,39 1,67 S.0.
Fonds d’obligations mondiales a rendement

global NEI (série F) 1,29 3,29 5,14 3,82 5,51 2,24 2,55 S.0.

Indice de référence : Indice de rendement
total Bloomberg Barclays Global Aggregate 0,75 1,89 2,71 1,36 4,12 -0,33 1,74 S.0.
(couverten $ CA)

' 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
Au troisieme trimestre de 2025, le Fonds a enregistré des rendements relatifs et totaux positifs.

Les placements en obligations souveraines du G10 ont contribué au rendement. La surpondération de la duration a été
défavorable au Fonds au cours du trimestre. Dans I'ensemble, la répartition par pays a été favorable, en raison de la
sous-pondération du Japon et du positionnement tactique aux Etats-Unis. L’accentuation de la position du Fonds sur les
courbes des taux aux Etats-Unis et en Europe a globalement contribué au rendement. La contribution des positions de la
zone euro périphérique, surpondérées par rapport a I’Allemagne et a la France, a elle aussi eu un effet positif.

Les titres de créance ont contribué au rendement relatif. La surpondération des titres de créance a généré un rendement
positif au cours du trimestre, malgré un repli en ao(t. La pondération de certains pays des marchés émergents a bien
fonctionné dans un contexte de fortes entrées de capitaux dans cette catégorie d’actif.

Les positions de change ont nui au rendement relatif. La position acheteur sur le dollar américain du Fonds a légérement
contribué au rendement, car le billet vert s’est quelque peu redressé apres les pertes subies au deuxiéme trimestre.

Le bloc des positions vendeur sur I'euro par rapport au bloc des marchandises a nui au rendement, car le premier a
surpassé le second. La pondération du Fonds au sein du bloc des marchandises a contribué au rendement.

Les placements dans les devises des marchés émergents ont particulierement porté leurs fruits du cété des positions
acheteur en réal brésilien.

Au troisiéme trimestre, la ou le sous-conseiller a réduit de deux tiers la surpondération de la duration. Sur le plan
géographique, le changement le plus important a été induit par les Etats-Unis, qui sont passés d’'une position acheteur &
une position vendeur, principalement par le biais de la portion a court terme de la courbe. Par ailleurs, le sous-conseiller a
accru la surpondération de I'Europe et la sous-pondération du Canada et du Japon. Du cbété des marchés émergents, la
position acheteur du Fonds en Pologne a été remplacée par une position acheteur en République tchéque. Les positions
acheteur sur les obligations de sociétés et les marchés émergents ont été réduites face a la vigueur du marché. Pour ce
qui est des devises, la ou le sous-conseiller a réduit les positions acheteur sur le dollar américain et le dollar australien,
augmenté les positions vendeur sur le shekel israélien et le baht thailandais, réduit une position vendeur sur le dollar
taiwanais et pris des positions acheteur sur le rand sud-africain et le dollar néozélandais.

Perspectives

Le Fonds maintient une approche pro-risque, déployant environ la moitié de son budget de risque. La prévisibilité des
marchés reste moyenne, freinée par I'incertitude géopolitique.

Le sous-conseiller estime que les titres a revenu fixe présentent des valorisations intéressantes et maintient une duration
légérement plus longue par rapport a I'indice de référence du Fonds. Les inquiétudes a I'égard de la trajectoire budgétaire
aux Etats-Unis et au sein de I'UE I'incitent & privilégier sur ces marchés les positions misant sur une accentuation de la
courbe des taux.

La surpondération la plus importante reste celle du Royaume-Uni, en raison des valorisations exagérées. Viennent
ensuite les positions acheteur en Europe et en Australie. Les principales sous-pondérations concernent le Japon, compte
tenu du changement de régime économique que connait le pays. Il est suivi de la Chine et du Canada, en raison de
l'incertitude entourant les droits de douane et de I'évolution de I'économie dans ces pays. Le Fonds affiche également des
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positions acheteur sur les points morts d’inflation aux Etats-Unis et en Europe. Dans les marchés émergents, le Fonds
mise sur des positions acheteur au Brésil, au Mexique, en République tchéque, en Afrique du Sud et en Hongrie.

Du cété des titres de créance, le Fonds maintient une position acheteur sur les écarts de taux des obligations de sociétés,
qui continuent de profiter d’'un scénario d’atterrissage en douceur et restent soutenus par le niveau absolu des taux de
rendement et par les politiques monétaires expansionnistes. Le sous-conseiller privilégie les titres de créance libellés en
euros. Il continue d’apprécier les obligations subordonnées, mais sous-pondeére les titres de créance a long terme de
qualité supérieure.

Sur le plan des opérations de change, le Fonds continue de privilégier certaines devises de 'Amérique latine en raison de
leurs valorisations. Le yen japonais, la couronne norvégienne et le won coréen restent les positions acheteur les plus
importantes. Les principales sous-pondérations du Fonds concernent le franc suisse, le yuan chinois, la couronne
suédoise, le dollar canadien, le baht thailandais et la livre sterling, compte tenu des inquiétudes liées a la croissance et
des risques géopolitiques.

A la fin de la période, le Fonds affichait une duration de 6,60 ans, contre 6,23 ans pour l'indice de référence, et une note
de crédit moyenne de A- par rapport a AA- pour l'indice de référence.

Ce document est fourni a des fins éducatives et d’information uniquement et ne vise pas a apporter précisément des conseils financiers, fiscaux, de
placement ou de toute autre nature. Les opinions exprimées aux présentes peuvent changer sans préavis, car les marchés évoluent 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
I'ensemble des renseignements le concernant.

Les parts de série F ne sont offertes qu’aux investisseurs qui participent a un programme a 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 de ces séries sont généralement moins
élevés que ceux des séries du méme fonds destinées aux particuliers.

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 groupe sectoriel ou d’'un marché en particulier ne doivent pas étre interprétées comme une intention de
réaliser des opérations concernant un fonds géré par Placements NEI. Les énoncés prospectifs ne constituent pas des garanties concernant le
rendement futur, et les résultats réels sont souvent trés différents des prévisions en raison de risques et d'incertitudes. 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 représentent 'historique des rendements annuels
composés totaux et tiennent compte des fluctuations de la valeur des parts et du réinvestissement de toutes les distributions, mais excluent les frais
d’acquisition et de rachat, les frais de distribution et les frais optionnels ainsi que I'imp6t exigible par tout porteur de parts, qui auraient eu pour effet
de réduire le rendement. 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 en propriété exclusive de Patrimoine Aviso S.E.C., détenue a 50 % par Desjardins Holding Financier inc. et a 50 % par une
société en commandite appartenant 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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