Fonds croissance et revenu NEI
Commentaire du T3 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 CA 1an 3 ans 5 ans 10 ans Depu!s I?
création

Fonds croissance et revenu NEI (série |) 8,09 15,54 15,36 15,62 14,25 8,67 7,81 s. 0.
Fonds croissance et revenu NEI (série A) 7,35 13,97 13,04 12,52 11,18 5,75 4,92 S. 0.
Fonds croissance et revenu NEI (série F) 7,71 14,74 14,16 14,02 12,66 7,16 6,30 S. 0.
Indice 1 : 25 % indice des obligations

universelles FTSE Canada, 55 % indice 907 1525 16 40 20.27 17 61 1212 966 s 0

composé S&P/TSX (RT) et 20 % indice
MSCI Monde (RN, $ 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.

Le 15 novembre 2021, le Fonds de croissance mondiale NEI (anciennement Fonds d’actions mondiales NEI) a changé de sous-conseiller et a modifié
ses objectifs de placement fondamentaux. L’objectif de ce changement était d’'améliorer les caractéristiques environnementales, sociales et de
gouvernance du Fonds et de mettre I'accent sur les occasions de placement en actions axées sur la croissance. Le rendement de ce Fonds durant la
période antérieure a cette date aurait pu étre différent si les objectifs et stratégies de placement actuellement en place I'avaient été a I'époque. Le
Fonds de croissance mondiale NEI est un fonds sous-jacent du Fonds croissance et revenu NEI.

Commentaire sur le portefeuille

Dans le volet des actions mondiales a dividendes, la sous-performance peut étre expliquée principalement par deux
éléments. Une faible position dans le facteur de risque a été colteuse. La préférence pour le béta faible a nui au
rendement. La sélection des titres a été défavorable, en particulier I'exposition aux produits pharmaceutiques américains
(p. ex., Vertex) et la sous-pondération du secteur du luxe européen (p. ex., LVMH). Le dernier rééquilibrage a été exécuté
a la fin du deuxiéme trimestre. Le Fonds continue de sous-pondérer le marché américain et conserve une préférence
marquée pour les actions a dividendes élevés, qui font habituellement preuve de résilience dans un contexte de fin de
cycle. Compte tenu de l'effet de levier important dans les canaux financiers moins réglementés, le positionnement dans
les services financiers et les titres a béta élevé demeure prudent. L’orientation stratégique du Fonds doit lui permettre de
profiter de la remontée potentielle du dollar américain, de la volatilité croissante des marchés et de I'élargissement des
primes de risque des actions et du crédit.

Dans le volet des actions mondiales de base : sur le plan sectoriel, la sélection des titres dans le secteur des technologies
de I'information est le facteur qui a amélioré le plus le rendement. Toutefois, les placements dans les soins de santé,
limmobilier et les biens de consommation cyclique ont fait office de contrepoids. Sur le plan géographique, la sélection
des titres en Amérique du Nord a été la principale source de sous-performance relative, ce qui a neutralisé la contribution
positive de 'Europe. Le budget de risque du portefeuille est dominé par la sélection des titres, tandis que les placements
macroéconomiques sont diversifiés. Par conséquent, les sensibilités macroéconomiques du portefeuille demeurent
modestes. La principale sensibilité du portefeuille provient de la sélection des titres, ce qui n’est pas surprenant compte
tenu de I'approche de placement ascendante. Du point de vue du style de gestion, les expositions du portefeuille sont
toutes modestes, les plus notables étant la hausse du rendement des flux de trésorerie, RCP, des marges bénéficiaires
nettes, et une révision haussiere des prévisions de bénéfices pour le premier exercice fiscal. Le ratio d’endettement du
portefeuille demeure également plus faible, ce qui témoigne de I'importance de la solidité du bilan dans I'évaluation des
sociétés. Le portefeuille privilégie fortement la qualité. Ses pondérations sectorielles se situent dans une fourchette de
plus ou moins 3 % par rapport a celles de I'indice de référence, ce qui témoigne de la diversification du portefeuille. Les
technologies de l'information représentent la surpondération la plus importante; I'énergie, les biens de consommation
cyclique et la consommation de base sont les sous-pondérations les plus fortes. Les changements les plus importants
intervenus au cours du trimestre ont été la hausse du secteur de 'industrie et la réduction des secteurs des soins de
santé et de la consommation de base. Le renforcement du secteur de 'industrie refléte la possibilité d’'une amélioration de
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Iactivité dans le logement et la rénovation aux Etats-Unis, comme la Fed commence a réduire les taux. Le pessimisme
causé par les droits de douane américains a fait baisser I'exposition a la consommation de base et aux soins de santé. Il
n'y a eu aucun changement important d’'un point de vue géographique, le positionnement étant similaire a la fin du
deuxiéme trimestre. Le portefeuille conserve une surpondération de I'Europe et de '’Amérique du Nord et les sous-
pondérations les plus importantes demeurent celles des pays émergents d’Asie et du Japon.

Dans le volet des actions mondiales a forte croissance, le portefeuille a inscrit un rendement absolu positif, mais a été a la
traine de l'indice de référence MSCI Monde tous pays. Les résultats relatifs reflétaient une sous-pondération délibérée
des chefs de file les plus populaires en IA et plusieurs replis propres a certains titres. La concentration des marchés
renforce les arguments en faveur de franchises durables et de la rigueur des valorisations sur 'ensemble des cycles.
Alphabet est le titre qui a contribué le plus au rendement trimestriel, car il a démontré la résilience de son modéle de
publicité de base. Le rendement récent met en évidence 'ampleur du moteur de production de liquidités d’Alphabet, qui
finance d’ambitieux projets a long terme. Bien que la réglementation et la concurrence demeurent risquées, ses actifs de
données, sa base de talents et sa culture d’innovation inégalés justifient une croissance soutenue. Shopify a également
contribué au rendement, aprés avoir fait état d’'une croissance des marchandises et des revenus de plus de 30 % sur

12 mois. L’adoption croissante par les entreprises, 'expansion internationale et les outils dotés d’lA qui simplifient la
création de magasins et la recherche ont soutenu les résultats. La capacité de Shopify a servir des commercgants de
toutes tailles, a réduire les barriéres a I'entrepreneuriat et a prendre de I'expansion dans de nouveaux segments, comme
le commerce interentreprises, témoigne du type de croissance structurelle que recherche le sous-conseiller. Cognex, un
spécialiste des systémes de vision industrielle, a également inscrit un excellent rendement. La société continue de tirer
parti de I'apprentissage profond pour étendre la vision artificielle a des applications de plus en plus complexes, de la
détection de défauts dans les produits pharmaceutiques a I'automatisation dans la logistique. Son accent mis sur
linnovation, combiné a une culture et a un bilan sains, sous-tend sa conviction a long terme. The Trade Desk a nui au
rendement aprés avoir revu a la baisse ses prévisions et annoncé un changement a la téte de I'entreprise Méme si la
croissance a court terme a ralenti, le sous-conseiller reste convaincu de son role dans la publicité sur I'lnternet ouvert,
soutenu par des partenariats dans le domaine de la télévision connectée et des solutions d’identité axées sur la protection
de la vie privée. MercadoLibre a fait état de ventes robustes, mais a souffert des pertes de change et de la hausse des
colts en Amérique latine. Le sous-conseiller considére ces pressions comme temporaires, compte tenu des avantages de
la société sur le plan du commerce électronique et des technologies financiéres. DSV a chuté, car l'intégration de DB
Schenker a coincidé avec la faible demande de fret. Néanmoins, la direction a réitéré sa confiance dans la réalisation des
synergies d’ici 2027, soulignant les possibilités de gains d’efficacité et d’augmentation des marges. Le sous-conseiller
estime que sa culture rigoureuse, son modele évolutif et ses services logistiques axés sur le climat devraient lui permettre
de prendre des parts de marché et d’influer sur la décarbonisation des chaines d’approvisionnement mondiales au fil du
temps. De nouvelles positions ont été établies dans Novo Nordisk et Snibe (Shenzhen New Industries Bio-Engineering)
aprés la révision des valorisations. Novo Nordisk demeure un chef de file dans le soin du diabéte et de I'obésité et
dispose d’un pipeline prometteur. Snibe continue de renforcer sa présence mondiale dans le domaine du diagnostic,
malgré la faiblesse du marché intérieur. Les deux sociétés illustrent le type d’occasions que le sous-conseiller recherche
lorsque les défis a court terme masquent un potentiel de croissance durable.

Dans le volet des obligations canadiennes, la surpondération relative des obligations dans les secteurs de I'énergie et de
limmobilier a contribué le plus au rendement relatif, profitant du resserrement des écarts de taux et de la hausse de
I'écart de rendement par rapport a I'indice de référence. Le positionnement du Fonds sur la courbe des taux, qui est
concentré dans le segment & moyen terme (c’est-a-dire, surpondération des taux des obligations a 5, 7 et 10 ans), a
également soutenu le rendement, car la baisse des taux de rendement a court et 8 moyen terme a entrainé une
accentuation des relations sur la courbe des taux. Du point de vue du crédit, I'aplatissement de la courbe des écarts de
taux des obligations de sociétés notées BBB a également contribué au rendement relatif, car les écarts de taux a moyen
terme se sont resserrés davantage que ceux a court terme. Au cours du trimestre, le Fonds a activement pris les profits
de ses placements en obligations provinciales et les a réaffectés a des obligations fédérales (organismes
gouvernementaux). Le Fonds a également réduit sa surpondération relative du segment a moyen terme de la courbe des
taux (taux des obligations a 7 et 10 ans) et a réaffecté le produit dans des obligations a 30 ans, cristallisant les profits
relatifs découlant de I'accentuation importante de la courbe des taux observée au cours du présent cycle. Le Fonds
maintient sa surpondération relative dans le segment & moyen terme de la courbe, qui devrait profiter des effets de la
réduction des échéances, quoique dans une moindre mesure par rapport aux deux trimestres précédents. Le Fonds a
également réduit sa surpondération relative des obligations de sociétés dans les secteurs des services financiers, de
'énergie et de I'immobilier, au profit de titres de créance a béta plus faible dans les secteurs des communications et des
infrastructures. Les placements du Fonds présentent une qualité du crédit semblable et offrent un écart de rendement
supérieur a celui de l'indice de référence. Le sous-conseiller continue de rechercher activement des occasions
intéressantes d’améliorer la structure du portefeuille du Fonds et les rendements totaux relatifs.

Dans le volet des actions canadiennes, les positions dans le secteur des matériaux sont celles qui ont pesé le plus sur le
rendement en matiére de sélection des titres, en grande partie a cause des placements dans le bois d’ceuvre. Le sous-
conseiller est d’avis que les valorisations des secteurs sont déja trés intéressantes et que les prix reflétent le pire scénario
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plutét qu’un scénario de base. L’indice de référence a profité de la hausse des prix de I'or au cours du trimestre, ce qui a
nui au rendement relatif, car le Fonds sous-pondére considérablement le sous-secteur de 'or par rapport a l'indice. La
surpondération des services de communication a nui au rendement, car les pressions sur les prix des services sans fil, le
ralentissement des tendances en matiére d'immigration, I'endettement élevé et les préoccupations a I'égard de la
durabilité des dividendes a BCE ont miné la confiance des investisseurs. Compte tenu de la stabilisation des prix, du
ralentissement de l'intensité des dépenses en immobilisations, de la possibilité de monnayer les actifs (tours,
coentreprises, médias, cuivre, etc.) et de la voie plus claire vers le désendettement, le sous-conseiller entrevoit des
possibilités de croissance des bénéfices et, dans certains cas, de réévaluation des ratios par rapport aux niveaux
actuellement faibles. La sélection de titres dans le secteur de I'industrie a ajouté de la valeur au cours du trimestre, en
particulier grace au placement de base dans Bombardier. Le cours de I'action a profité d’un ordre important d’'un nouveau
client, d’'une révision a la hausse de la cote de crédit de S&P, d’'une réduction du risque tarifaire et d’'un engagement
accru du gouvernement du Canada a I'égard des dépenses de défense. Le sous-conseiller estime que la société pourrait
créer une valeur supplémentaire en se tournant vers des ventes plus stables dans le secteur de la défense et des ventes
récurrentes sur le marché secondaire, afin de compléter le flux de revenus cycliques générés par les avions d’affaires. Au
cours de la période, le sous-conseiller a liquidé sa position dans Capital Power. Les positions les plus fortement réduites
pour atteindre la pondération cible ont été celles des Aliments Maple Leaf, de Finning International, de la Banque
Toronto-Dominion et de Bombardier. Ces positions ont toutes été trés performantes et la réduction de leur pondération a
permis de cristalliser certains gains. Le sous-conseiller a établi une position dans Ivanhoe Mines et, de fagon
opportuniste, a augmenté sa position dans BCE en raison de la faiblesse du cours de I'action.

Perspectives

Les distorsions liées aux échanges commerciaux s’estompent et les données économiques récentes donnent a penser
que I'économie mondiale demeure généralement résiliente. Méme si le sous-conseiller des actions canadiennes est
attentif a la faiblesse du marché de I'emploi émergent et reconnait que l'incertitude entourant les tarifs douaniers demeure
élevée, il ne prévoit pas de détérioration de I'activité économique mondiale I'an prochain.

A I'échelle mondiale, la politique monétaire s’assouplit, alors que les banques centrales réduisent les taux d’intérét et que
de nombreux gouvernements maintiennent ou augmentent leurs déficits budgétaires. Aprés avoir été secoué par la forte
hausse des barrieres commerciales en 2025, I'’économie mondiale est bien placée pour profiter des politiques de soutien
qui ont été mises en ceuvre au cours de cette année tumultueuse. Le sous-conseiller des actions canadiennes prévoit que
le PIB réel mondial progressera de 3,1 % en 2026, un niveau semblable a celui de 2025, car les mesures de relance
gouvernementales compensent les tendances a la baisse du commerce et de 'emploi.

Méme si le niveau prévu de l'activité économique est généralement stable, le sous-conseiller des actions canadiennes
estime qu’un décalage notable entre les données fondamentales et les attentes des investisseuses et investisseurs
persiste. Les valorisations des marchés boursiers américains sont revenues a de forts niveaux et les prévisions de
croissance des bénéfices sont optimistes. Dans ce contexte, la perte de confiance présente le plus grand risque pour
'économie et les marchés financiers. Le sous-conseiller des actions canadiennes reste d’avis que la stratégie la mieux
adaptée au contexte actuel est une approche active qui met 'accent sur la sensibilité aux cours, une sélection judicieuse
des titres et une réserve de liquidités modérée.
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Ce document est fourni a des fins éducatives et informatives et ne vise pas a fournir des conseils précis en matiére de finance, de fiscalité, 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 investisseuses et investisseurs admissibles aux programmes contre rémunération proposés 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 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 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 I'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 la seule 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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