Fonds de valeur mondial NEI
Commentaire sur le troisiéme trimestre de 2025 N E I

Rendement
Le Fonds (série 1) a surclassé son indice de référence au cours du trimestre.

Le troisieme trimestre de 2025 a été marqué par la coexistence désagréable d’'un sentiment d’optimisme et d’'une certaine
fragilité. Les marchés ont oscillé entre confiance a I'égard du soutien politique et malaise lié a I'érosion de la crédibilité
institutionnelle aux Etats-Unis, au regain de tensions géopolitiques et & une prise de conscience que les trajectoires
budgétaires mondiales atteignent peut-étre leurs limites. Un nouveau cycle d’assouplissement a commencé aux Etats-
Unis, mais il s’est amorcé sous la contrainte politique et alors que 'autonomie des autorités monétaires et budgétaires
semble de plus en plus se réduire.

Dans I'ensemble, les actions ont progressé au cours du trimestre, favorisées par les attentes d’assouplissement de la part
de la Réserve fédérale américaine. L’inflation globale a Iégérement ralenti, mais les pressions sous-jacentes, en
particulier celles liées aux droits de douane et aux colts de la chaine d’approvisionnement, ont perduré. En septembre, la
Réserve fédérale américaine a décidé de réduire son taux de 25 points de base, ce qui constitue sa premiére mesure
d’assouplissement depuis le début du cycle de resserrement enclenché aprés la pandémie. Elle a aussi laissé entrevoir
que deux autres réductions pourraient suivre avant la fin de 'année. Les marchés ont d’abord applaudi I'annonce : les
taux de rendement des obligations du Trésor ont chuté, les actions se sont redressées et les indices de volatilité ont
reculé. Mais sous la surface, les investisseuses et investisseurs ont pergu que la réduction de taux avait été décidée sous
la contrainte politique.

Le président Donald Trump a publiquement exigé des réductions de taux plus énergiques, et les pressions continues de
son administration sur les dirigeants de la Réserve fédérale, dont des menaces de révocation a I'encontre de la
gouverneure Lisa Cook, ont alimenté les inquiétudes que la politique monétaire soit subjuguée a des impératifs politiques.
Pour les marchés, le probléme tient moins au niveau du taux qu’a la crédibilité de linstitution qui le fixe. En aodt, le renvoi
du directeur du Bureau of Labor Statistics, dans la foulée de la publication de données sur 'emploi médiocres, a accentué
les doutes quant a I'intégrité des statistiques officielles. Ces épisodes ont renforcé la perception d’'un effritement de
I'équilibre des pouvoirs sur lequel repose I'élaboration des politiques américaines.

Le contexte budgétaire dans son ensemble reste tout aussi incertain. En aodt, le secrétaire au Trésor Scott Bessent a
suggéré que I'administration pourrait tolérer des déficits plus importants, en partie financés par les revenus douaniers et
les envois de fonds ponctuels découlant d’« ententes patriotiques » avec de grandes entreprises, mettant ainsi en
évidence la nature non conventionnelle de la politique actuelle. Que Nvidia et AMD acceptent de reverser directement au
gouvernement américain 15 % de leur chiffre d’affaires tiré des ventes de puces d’'IA en Chine est emblématique; et
l'accord a été qualifié de taxe a I'exportation déguisée par ses détracteurs. Ces mesures montrent combien les
distinctions entre politique industrielle, prélévement budgétaire et stratégie géopolitique se sont estompées.

Par ailleurs, le budget proposé par 'administration a de nouveau été bloqué au Congrés, ce qui a entrainé une paralysie
partielle du gouvernement a la fin du trimestre. Cet épisode a mis en lumiére le profond dysfonctionnement de
Washington et soulevé des préoccupations quant aux retards de publication des données qui pourraient compliquer
davantage I'évaluation de la politique de la Fed. Méme si les agences de notation ont maintenu la note souveraine des
Etats-Unis, elles ont émis des réserves concernant 'opacité budgétaire et le risque institutionnel. Le dollar a poursuivi sa
plus forte baisse en plusieurs mois depuis plus de dix ans, tandis que I'or a atteint de nouveaux sommets. Cette
combinaison inhabituelle a témoigné a la fois de I'optimisme suscité par la liquidité et de la perte de la confiance a I'égard
des actifs fiduciaires

La situation géopolitique n’a jamais été éloignée de la réalité des marchés. En juillet, un conflit aérien direct entre Israél et
I'lran, ainsi que des frappes américaines contre des installations nucléaires iraniennes, a déclenché une bréve flambée
des prix du pétrole avant que les craintes a I'égard de I'offre s’atténuent. Le parlement iranien a également voté de
maniére symbolique la fermeture du détroit d’'Ormuz; si la mesure n’a jamais été mise en ceuvre, I'épisode a rappelé aux
marchés la fragilité des routes énergétiques mondiales.
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Le sommet de 'OTAN a La Haye a donné lieu a un engagement ambitieux visant a porter les dépenses de défense a

3,5 % du PIB d’ici 2035. Bien qu’il ne soit pas contraignant, I'accord marque un changement fondamental dans les
priorités budgétaires occidentales, ouvrant la voie a un cycle de réarmement prolongé et mettant a I'épreuve les finances
publiques déja sous tension des Etats membres de I'organisation. Les actions du secteur de la défense se sont
redressées, tandis que les investisseurs en obligations souveraines ont exprimé de la méfiance quant aux conséquences
budgétaires a long terme.

En Europe, la fin du trimestre a été marquée par un regain de tensions en matiére de sécurité a la suite d’une violation de
'espace aérien estonien par la Russie, ce qui a déclenché des consultations urgentes entre les alliés de TOTAN. En
paralléle, TUE a proposé une interdiction graduelle des importations de GNL russe d’ici 2027 et de nouvelles sanctions
contre les sociétés chinoises et indiennes accusées de permettre le contournement des sanctions. La détermination
politique de I'Europe s’est raffermie malgré le ralentissement de 'économie, ce qui donne a penser que les priorités
stratégiques I'emportent désormais sur la prudence budgétaire dans ses choix politiques.

En septembre, les données plus faibles sur I'emploi aux Etats-Unis — 22 000 emplois créés seulement, contre

75 000 prévus — ont accéléré les paris sur un assouplissement monétaire. Curieusement, les actions auriféres et
technologiques se sont redressées, reflétant un marché aux prises avec deux instincts contradictoires : la crainte d’'une
dépréciation monétaire et la confiance dans le scénario de croissance a long terme associé a l'intelligence artificielle. La
révélation par Oracle d’'un carnet de commandes record lié a I'lA illustre bien ce tiraillement. Les investisseurs ont
continué de récompenser les sociétés qui se situent a l'intersection du calcul informatique et de l'infrastructure, alors
méme que la hausse des prix de I'or a laissé entrevoir un scepticisme accru a I'égard des actifs financiers qui dépendent
de la solvabilité des Etats.

Les marchés obligataires ont fait écho a cette ambivalence. Les taux des obligations du Trésor a long terme ont chuté en
raison des attentes d’assouplissement de la politique monétaire, mais les primes de terme ont augmenté, ce qui refléte
les doutes entourant la viabilité a long terme de la dynamique de la dette publique américaine. La question de savoir si les
obligations du Trésor devraient demeurer la référence mondiale des actifs sans risque montre une anxiété grandissante
quant au fait que la situation budgétaire américaine — et par extension I'architecture financiére mondiale — repose sur des
hypothéses de plus en plus fragiles.

Rendements
Fonds 3 mois 6 mois S 1an 3 ans 5 ans 10 ans DePu!s I?
annuel création

Fonds de valeur mondial NEI série | 11,72 15,52 18,30 19,62 26,03 15,02 S.0. 11,49
Fonds de valeur mondial NEI série A 11,03 14,11 16,16 16,75 22,97 12,22 S.0. 8,88
Fonds de valeur mondial NEI série F 11,34 14,74 17,12 18,02 24,32 13,47 S.0. 10,22
Indice de référence : Indice MSCI Monde NR

($ CA) 9,39 15,60 13,61 20,76 24,23 15,35 S.0. 13,52

' Source : Morningstar. Au 30 septembre 2025. Le rendement de l'indice de référence depuis sa création dans le tableau est calculé a la date de
création de la série A. Depuis la création, les rendements de l'indice de référence pour les séries F et | sont respectivement de 13,60 et 13,41.

Commentaire sur le portefeuille

Au cours de la période, le portefeuille a fortement investi dans des actions américaines, mais moins que l'indice de
référence, ce qui a légérement favorisé le rendement relatif, tout comme la sous-pondération en Europe. Le sous-
conseiller a continué de surpondérer I’Asie-Pacifique, ou ses idées idiosyncrasiques lui ont bien servi. Ce positionnement
ne doit pas étre pris pour une préférence régionale, il est purement dicté par les occasions ascendantes repérées par le
sous-conseiller. Bien que le rendement a court terme puisse étre influencé par des facteurs comme I'exposition régionale
et les fluctuations de change, ces conséquences s’atténuent habituellement sur le long terme, car le portefeuille est
construit de fagon a les réduire au minimum.

La sélection ascendante rigoureuse est, en principe, neutre a 'égard des secteurs. Le sous-conseiller considere les
pondérations sectorielles comme des catégories, plutét que comme des décisions de placement. Cela dit, le sous-
conseiller est conscient que les concentrations sectorielles peuvent avoir une incidence importante sur le rendement,
comme on I'a vu en 2022, lorsque I'absence d’exposition a I'énergie a expliqué la majeure partie de la sous-performance.
C’est pourquoi le sous-conseiller accorde une attention particuliére aux expositions sectorielles dans le cadre de la
construction de son portefeuille.
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Le sous-conseiller reconnait que de nombreuses sociétés de grande qualité relévent du secteur des technologies de
linformation, mais une part importante de ces sociétés ne répond pas aux critéres de valorisation. Méme si la sous-
pondération relative des Tl est restée la plus importante au cours du trimestre, I'essentiel de I'écart serait gommé si les
sociétés Meta Platforms et Alphabet, actuellement classées dans les services de communication, étaient incluses dans
les TI. Certains secteurs, comme I'énergie et les services publics, n’offrent souvent que peu d’occasions intéressantes,
car de nombreuses sociétés de ces secteurs ne répondent pas aux critéres de qualité recherchés par le sous-conseiller.
Par conséquent, ces secteurs ont généralement une pondération limitée, voire nulle, au sein du portefeuille.

La société de portefeuille japonaise SoftBank Group Corp., qui continue d’investir massivement dans les technologies
sous-tendant le calcul haute performance et I'lA, a particulierement bien servi le rendement trimestriel. Samsung
Electronics a également inscrit un rendement positif important, car le marché reconnait de plus en plus son importance
stratégique dans la chaine de valeur des semi-conducteurs. La société a fait des progrés dans son activité liée aux puces
mémoire évoluées, qui jouent un rble clé dans les applications d’'lA. Une fois de plus, Newmont a figuré parmi les titres
qui ont le plus contribué au rendement, ce qui témoigne de I'appréciation de I'or et du scepticisme croissant des
investisseurs a 'égard des politiques monétaires des banques centrales. A l'inverse, Novo Nordisk a figuré parmi les titres
les moins performants du portefeuille au cours du trimestre, ayant revu a la baisse ses prévisions de croissance pour les
produits GLP-1, en raison de l'intensification de la concurrence et de difficultés judiciaires aux Etats-Unis. Elevance
Health a également nui au rendement : la société a toujours des difficultés a compenser la hausse des colts médicaux
dans les cadres de remboursement actuels. Apple, qui ne fait pas partie du portefeuille, a également nui
considérablement au rendement relatif.

Mis a part les activités de rééquilibrage, seuls quelques changements ont été apportés au cours du trimestre. Le sous-
conseiller a vendu Shimano, le producteur japonais de composants de vélo et de matériel de péche, aprés avoir perdu
confiance dans la capacité du conseil d’administration de la société a régler des questions de structure sous-optimale du
capital et des problémes persistants de gouvernance. Le sous-conseiller a également vendu sa participation dans
Goldman Sachs Group aprés une période de forte appréciation du cours, car la valorisation basée sur le ratio
cours/valeur comptable était devenue exagérée, tant en termes absolus que par rapport aux sociétés comparables.

Sony Financial Group est entrée dans le portefeuille aprés une scission partielle de Sony Group Corp, qui figurait déja
parmi les placements.

Perspectives

La stratégie de placement demeure fermement en place : investir dans des sociétés possédant des modeéles d’affaires
éprouvés, des rendements du capital élevés et une répartition prudente du capital, sans payer trop cher. Au niveau du
portefeuille, le sous-conseiller cherche a réduire au minimum I'effet des variables macroéconomiques exogénes, comme
'exposition aux pays ainsi que les fluctuations des taux d’intérét ou des devises, qui sont des facteurs de rendement
excédentaire.

Il existe encore plusieurs nuages noirs que le sous-conseiller surveille de prés :

Les flux de capitaux se détournent activement les Etats-Unis, car les investisseurs se méfient de plus en plus des
répercussions de la politique commerciale de I'administration Trump.

L’instabilité géopolitique demeure élevée, alimentée par la poursuite de la guerre en Ukraine et 'aggravation des tensions
au Moyen-Orient.

Le comportement des investisseurs continue de refléter la méfiance a I'’égard des monnaies fiduciaires, comme en
témoigne la ruée vers les métaux précieux. Le sous-conseiller met depuis longtemps en garde contre ce scénario
inflationniste, qui conforte sa préférence pour la préservation du capital.

La structure du marché a évolué d’'une maniére qui accentue le risque de concentration. La prolifération des instruments
de placement passif, dont la plupart répartissent le capital en fonction de la valeur marchande plutét que des données
fondamentales, fausse les niveaux de valorisation et la répartition du capital.

Le portefeuille a inscrit un solide rendement relatif au troisieme trimestre, aprés un premier semestre difficile. Il semble
que les marchés recommencent a récompenser la qualité sous-évaluée et qu'’ils sont peu moins complaisants a I'égard
des valorisations, ce qui est encourageant pour les investisseurs axés sur la valeur.

Méme si le sous-conseiller ne peut pas prédire I'avenir, sa confiance reste intacte a 'égard de la stratégie — détenir un
portefeuille diversifié de sociétés de grande qualité a des valorisations intéressantes, laquelle constitue une proposition
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solide pour les périodes difficiles qui se profilent, a 'heure ou les dispositions financiéres contraignantes se dessinent
avec de plus en plus de précision.

Ce document est fourni a des fins éducatives et informatives, et ne vise pas a fournir des conseils précis, notamment en matiére de finance, de
fiscalité ou de placement. 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'apercu 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 admissibles aux programmes contre rémunération proposés par leur courtier inscrit qui a
conclu une entente de placement avec Placements NEI & cet effet.

La série | comporte des exigences de placement minimal élevées et vise habituellement les investisseurs institutionnels (comme les régimes de
retraite) ou les investisseuses et 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 parts de série C sont offertes aux investisseurs qui ont accordé a leur courtier le pouvoir discrétionnaire d’investir au moyen de portefeuilles
modéles exclusifs. Les courtiers qui souhaitent acheter des parts de série C pour le compte de leurs investisseurs doivent conclure une convention
de courtage avec nous. Aucuns frais de gestion ne seront facturés au Fonds pour les parts de série C. Nous ne versons aucune commission de
vente ni commission de suivi aux courtiers pour les placements dans des parts de série C. Ces investisseurs peuvent également verser des frais a
leur courtier, qu'ils négocient directement avec celui-ci.

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 ou des attentes en raison de risques et d'incertitudes. Ne vous fiez
pas indment 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
composes 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 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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