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Rapport semestriel de la direction sur le rendement du Fonds

Au 31 mars 2025
Le présent rapport semestriel de la direction sur le rendement du Fonds contient les faits saillants financiers, mais non les états 
financiers semestriels ou annuels du Fonds. Vous pouvez obtenir un exemplaire des états financiers semestriels ou annuels 
gratuitement, sur demande, en appelant au 1 888 809-3333, ou en nous écrivant à Placements NEI S.E.C., 151 Yonge Street, 
bureau 1200, Toronto (Ontario) M5C 2W7 ou en visitant notre site Web à www.placementsnei.com ou celui de SEDAR+ à 
www.sedarplus.ca.

Les porteurs de titres peuvent aussi communiquer avec nous, de l’une ou l’autre de ces façons, pour obtenir un exemplaire des 
politiques et des procédures de vote par procuration du fonds d’investissement, du rapport des votes par procuration ou de 
l’information trimestrielle sur les portefeuilles.

Analyse du rendement par la direction

Résultats

Pour la période de six mois close le 31 mars 2025, le rendement des parts de série A du Fonds d’obligations mondiales à 
rendement global NEI (le « Fonds ») s’est établi à 0,1 %, comparativement à un rendement de -0,5 % pour l’indice de référence 
décrit ci-après.

Contrairement à celui de l’indice de référence, le rendement du Fonds est établi après déduction des frais et charges payés par le 
Fonds. L’écart de rendement entre les séries de parts est principalement attribuable aux frais de gestion imputés à chaque série. 
Consultez la section « Rendement passé » pour connaître le détail des rendements par série.

L’indice de référence de ce Fonds est l’indice Bloomberg Global Aggregate (couvert en $ CA).

La valeur liquidative du Fonds est passée de 1 155 127 369 $ au 30 septembre 2024 à 1 514 364 892 $ au 31 mars 2025, en 
hausse de 31,10 % pour la période. Cette variation de l’actif net est attribuable aux opérations des porteurs de parts d’un 
montant net de 345 830 690 $, et aux opérations de placement de 13 406 833 $, y compris la plus-value (moins-value) du 
marché, les revenus et les charges.
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Aperçu du marché

La période s’est déroulée en deux temps. Au quatrième trimestre de 2024, l’économie américaine a progressé, les dépenses de 
consommation sont restées soutenues par le robuste marché du travail, par les salaires et par l’appréciation de la valeur des 
immeubles et des portefeuilles, et l’inflation a persisté. Le Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine (la 
« Réserve fédérale ») a, à deux reprises, réduit de 25 points de base (« pb ») le taux des fonds fédéraux, soit en novembre et en 
décembre, visant une fourchette de 4,25 % à 4,50 %. Toutefois, à la dernière réunion de 2024, la Réserve fédérale a durci le ton 
dans sa mise à jour des projections économiques. Dans ce contexte, la courbe de rendement a remonté. Dans la zone euro, les 
données ont continué à indiquer un ralentissement de l’économie, la production manufacturière et industrielle semblant être en 
difficulté. La Banque centrale européenne a abaissé son taux directeur de 0,25 % en octobre et en décembre, le ramenant au 
niveau de 3,0 %. La Banque centrale européenne a mentionné qu’elle pourrait assouplir davantage sa politique monétaire, mais a 
continué à privilégier une approche réunion par réunion.

Contrairement au quatrième trimestre de 2024, le premier trimestre de 2025 a été marqué par l’arrivée au pouvoir du président 
Donald Trump et l’annonce de son intention d’imposer une série de tarifs douaniers à la plupart de ses partenaires commerciaux. 
Cette décision, présentée comme un « rajustement » des marchés américains, a suscité une vive réaction à l’échelle mondiale, 
l’Union européenne et la Chine menaçant de prendre des mesures de représailles. Entre-temps, l’activité économique américaine 
a montré des signes de ralentissement, la confiance des entreprises et des consommateurs se détériorant. L’incertitude politique 
et l’instauration de nouveaux tarifs douaniers ont assombri les perspectives de croissance. L’inflation s’est atténuée et le taux de 
chômage a légèrement augmenté. La Réserve fédérale a maintenu ses taux dans une fourchette de 4,25 % à 4,50 %, et ses 
représentants ont annoncé une réduction de 50 points de base en 2025 ainsi qu’une révision à la baisse des prévisions de 
croissance du produit intérieur brut. Les politiques monétaires ont divergé de part et d’autre de l’Atlantique, la Banque centrale 
européenne ayant procédé à des baisses de taux de 25 points de base en janvier et en mars, reflétant des approches différentes 
face à la conjoncture économique. Le rendement du secteur privé européen a progressé pour un troisième mois consécutif en 
mars, la production manufacturière s’améliorant malgré la contraction persistante. L’inflation a reculé pour se fixer à 2,3 % en 
février, contre 2,5 % en janvier. Parallèlement, un important changement de politique budgétaire en faveur d’une augmentation 
des dépenses de défense et la perspective de mesures de relance budgétaire ont entraîné une hausse notable du rendement des 
obligations allemandes à 10 ans.

Facteurs ayant influé sur le rendement 

En ce qui concerne les obligations, le solide rendement est attribuable au positionnement favorable du Fonds dans les obligations 
en fonction de la duration, car les taux d’intérêt ont augmenté considérablement au dernier trimestre de 2024, et le Fonds était 
sous-pondéré dans les obligations en fonction de la duration lorsque la remontée des taux est survenue au premier trimestre 
de  2025; le sous-conseiller en valeurs a alors saisi l’occasion de modifier le positionnement, passant d’une position 
sous-pondérée dans les obligations en fonction de la duration à une position surpondérée. Le positionnement sur la courbe de 
rendement et la sélection des obligations au sein de la zone euro ont également été favorables au rendement. Dans l’ensemble, 
les devises ont été un facteur favorable au rendement. Plus particulièrement, la surpondération de certaines devises des marchés 
émergents et la répartition au sein des titres de sociétés liées aux produits de base ont eu un effet positif, le dollar australien 
s’étant apprécié par rapport au dollar canadien. Les titres de créance ont également été favorables au rendement, même si, en 
mars, cette tendance s’est partiellement inversée.

En ce qui concerne les obligations, la répartition par pays a nui au rendement, particulièrement au cours du dernier trimestre 
de 2024, alors que les positions surpondérées dans les obligations en fonction de la duration en Australie, au Royaume-Uni et en 
Nouvelle-Zélande ont inscrit un rendement médiocre. En ce qui concerne les devises, les positions vendeur dans des titres de la 
zone euro et les positions acheteur dans des titres de sociétés liées aux produits de base ont nui au rendement.
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Changements dans le portefeuille 

Au cours de la première moitié de la période, la position du Fonds dans les obligations en fonction de la durée est passée de 
sous-pondérée à neutre. Le principal changement est intervenu sur la courbe de rendement des obligations américaines, le 
sous-conseiller en valeurs ayant progressivement prolongé la durée de près d’un an, en particulier dans le segment à court terme. 
La position sous-pondérée dans les obligations européennes a en revanche été accrue en ajoutant des obligations allemandes à 
moyen terme. Les écarts de taux et la durée des obligations du Fonds ont été légèrement réduits dans le cadre d’un exercice de 
prise de bénéfices. En ce qui concerne les devises, le sous-conseiller en valeurs a réduit l’exposition du Fonds aux titres libellés 
en dollars américains, réalisant ainsi des profits. Les placements dans des titres de sociétés liées aux produits de base ont 
également été réduits et des titres libellés en dollars néo-zélandais et en dollars canadiens ont été rachetés. La position du Fonds 
dans des titres libellés en yens japonais a été renforcée en prévision d’un virage radical par la Banque du Japon. Au cours de la 
nouvelle année, le sous-conseiller en valeurs a continué d’accroître la duration du Fonds en augmentant la pondération des titres 
européens à moyen terme. Le Fonds a accru la pondération des obligations américaines à plus long terme en grande partie pour 
tirer parti de l’accentuation de la courbe de rendement. Du côté des actifs plus risqués, la surpondération des obligations de 
sociétés a été réduite. En ce qui concerne les devises, la surpondération des titres libellés en dollars américains a été réduite. Les 
placements dans des titres libellés en yen japonais ainsi que les positions vendeur dans des titres libellés en livres sterling et en 
francs suisses ont été accrus, et une position acheteur dans des titres libellés en roupies indiennes a été ajoutée au Fonds.

Activités environnementales, sociales et de gouvernance (« ESG »)

Outre les commentaires relatifs aux questions ESG formulés dans les sections ci-dessus, les autres activités ESG menées au 
cours de la période sont décrites ici.

Au cours de la période considérée, la cote ESG du Fonds est demeurée bien au-dessus de la cote de l’indice, qui a légèrement 
baissé. La cote ESG du Fonds est demeurée inchangée, soit C. La pondération en obligations notées B a légèrement augmenté. 
L’empreinte carbone globale du Fonds a diminué au cours de la période, tout comme son intensité carbone globale.

NEI a réalisé dix évaluations ESG de sociétés dont les titres étaient déjà détenus dans le Fonds ou en réponse à une demande 
d’évaluation du sous-conseiller en valeurs dans le cadre de la décision de placement initiale. Toutes les sociétés évaluées ont été 
jugées admissibles pour détention dans le Fonds.
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Événements récents

Le Fonds continue de privilégier légèrement le risque, et était exposé à hauteur de 50 % au risque. La prévisibilité du marché 
reste limitée par les incertitudes géopolitiques. Le sous-conseiller en valeurs a continué d’augmenter la position surpondérée 
dans les obligations en fonction de la duration du portefeuille. Le Fonds surpondérait principalement les titres de l’Europe, 
notamment ceux de l’Italie, de l’Espagne, de la Grèce et de la Belgique par rapport à ceux de la France et de l’Allemagne. En 
deuxième lieu, il surpondérait les titres du Royaume-Uni, en raison des évaluations attrayantes et de la marge de manœuvre dont 
dispose la Banque d’Angleterre pour agir davantage. Les principales positions sous-pondérées du Fonds sont au Japon, en 
raison du changement de régime économique dans ce pays, aux États-Unis, en raison du risque élevé de hausse de l’inflation, 
ainsi qu’en Chine et au Canada, vu l’incertitude au sujet des tarifs. En ce qui concerne la courbe de rendement, le Fonds mise sur 
une accentuation, en mettant l’accent sur les marchés des titres libellés en dollars américains et en euros, et a accru la position 
dans ce dernier en mars. Le Fonds détient des obligations américaines indexées sur l’inflation afin de se prémunir contre les tarifs 
douaniers et autres risques politiques. Du côté des titres de créance, le Fonds maintient une position acheteur dans des 
obligations de sociétés, qui continuent de profiter d’un scénario « d’atterrissage en douceur » et du soutien des politiques 
monétaires expansionnistes. Le Fonds privilégie les titres de créance libellés en euros et le sous-conseiller a toujours une 
préférence pour les obligations subordonnées. Cependant, le Fonds maintient la sous-pondération des titres de créance à 
rendement élevé et à long terme de qualité supérieure. Sur le plan des devises, le sous-conseiller en valeurs continue de 
privilégier certaines monnaies d’Amérique latine en raison de leur évaluation ainsi que le dollar américain en guise de couverture 
du risque de change sur les marchés émergents. Par ailleurs, le Fonds sous-pondère le dollar canadien, la livre sterling, le franc 
suisse et le renminbi chinois, en raison des préoccupations à l’égard de la croissance et des risques géopolitiques.

Opérations entre apparentés

Placements NordOuest & Éthiques S.E.C (« PNE SEC », « Placements NEI » et le « gestionnaire ») est le gestionnaire, le fiduciaire, 
le gestionnaire de portefeuille et l’agent chargé de la tenue des registres du Fonds. Le commandité de PNE SEC, Placements 
NordOuest & Éthiques Inc., est une filiale en propriété exclusive de Patrimoine Aviso Inc. (« Aviso »). Aviso est aussi l’unique 
commanditaire de PNE SEC. Aviso est une filiale en propriété exclusive de Patrimoine Aviso S.E.C., qui est elle-même détenue à 
50  % par Desjardins Holding financier inc. et à 50  % par CU  CUMIS Wealth Holdings  LP, une société en commandite 
appartenant aux cinq centrales de caisses de crédit provinciales et au Groupe CUMIS limitée. Desjardins Holding financier inc. 
est une filiale en propriété exclusive de la Fédération des caisses Desjardins du Québec (« Fédération »).

PNE SEC impute des frais d’administration fixes au Fonds au lieu de certaines charges variables. En contrepartie, PNE SEC 
s’acquitte de toutes les charges d’exploitation du Fonds, à l’exception de certains coûts spécifiques (par exemple, les frais et les 
charges du comité d’examen indépendant (« CEI »), les taxes, les impôts et les courtages), y compris les paiements aux parties 
liées. Ces services sont offerts dans le cours normal des activités et sont évalués à une valeur d’échange similaire à celle utilisée 
pour les autres parties indépendantes. Fiducie Desjardins  inc. (« Fiducie Desjardins ») est le dépositaire du Fonds. Fiducie 
Desjardins est une filiale en propriété exclusive de la Fédération. Le Fonds peut effectuer des opérations de prêt et de mise en 
pension ou de prise en pension de titres, et la Fiducie Desjardins peut agir à titre d’agent de prêt de titres et de mise en pension 
ou de prise en pension de titres du Fonds (l’« agent »). Le revenu tiré de ces opérations est réparti entre le Fonds et l’agent à 
raison de 60 % et de 40 %, respectivement. Valeurs mobilières Desjardins inc. (« VMD ») est un courtier en valeurs qui effectue, 
pour le compte du Fonds, des opérations sur ses titres en portefeuille. VMD est une filiale en propriété exclusive de la Fédération.

Les sous-conseillers du Fonds peuvent confier certaines des opérations du Fonds à des sociétés de courtage membres du 
groupe de PNE SEC, à condition que les compétences de ces sociétés membres du groupe en matière d’exécution d’opérations 
et leurs coûts soient semblables à ceux de sociétés de courtage admissibles non membres du groupe.
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PNE SEC a constitué un CEI pour le Fonds, comme l’exige le Règlement 81-107 sur le comité d’examen indépendant des fonds 
d’investissement, pour qu’il examine les conflits d’intérêts qui surviennent dans le cadre de la gestion des fonds de placement. Le 
Fonds a reçu des instructions permanentes du CEI relativement aux opérations entre parties liées suivantes : les opérations visant 
des titres (titres de créance ou de capitaux propres) d’une société liée à un sous-conseiller. 

Le gestionnaire doit informer le CEI de tout manquement important à l’une des exigences des instructions permanentes. Celles-ci 
stipulent notamment qu’une décision de placement relative à une opération entre parties liées : a) doit correspondre aux objectifs 
de placement, aux stratégies de placement, au profil de risque et à d’autres détails importants du Fonds pour lequel le placement 
est proposé, b) doit être prise par le gestionnaire, libre de toute influence d’une entité liée au gestionnaire, c) doit représenter 
l’appréciation professionnelle du gestionnaire, non influencée par des considérations autres que l’intérêt du Fonds et d) doit être 
prise conformément aux politiques et aux procédures du gestionnaire. 

Les opérations effectuées par le gestionnaire qui sont visées par les instructions permanentes sont par la suite examinées par le 
CEI pour en assurer la conformité. Le Fonds s’est fondé sur les instructions permanentes du CEI concernant les opérations entre 
parties liées au cours de la période de présentation de l’information financière.

Le présent document comporte des énoncés prospectifs. Ces énoncés se caractérisent par l’utilisation d’expressions comme « planifier », « prévoir », « avoir l’intention de », 
« s’attendre à », « estimer » et d’autres expressions semblables. Les énoncés prospectifs comportent des risques et des incertitudes connus et inconnus ainsi que d’autres 
facteurs qui pourraient faire en sorte que les résultats réels, les niveaux d’activité et les réalisations diffèrent grandement de ceux formulés, implicitement ou explicitement, 
dans ceux-ci. Ces facteurs comprennent notamment la conjoncture économique, les conditions commerciales et de marché, la fluctuation du cours des titres, des taux d’intérêt 
et des taux de change, ainsi que les mesures prises par les autorités gouvernementales. Il se peut que les événements futurs et leurs effets sur le Fonds ne soient pas les 
mêmes que ceux que nous avions prévus. Les résultats réels peuvent différer grandement des résultats projetés dans ces énoncés prospectifs. Nous ne prenons pas 
l’engagement de mettre à jour ou de revoir tout énoncé prospectif en fonction de nouveaux renseignements, de faits nouveaux ou d’autres facteurs, et nous nous libérons 
expressément de toute obligation à cet effet.
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Faits saillants financiers
Les tableaux ci-dessous présentent les principales données financières concernant le Fonds et ont pour objet de vous aider à 
comprendre les résultats financiers du Fonds pour la période de six mois close le 31 mars 2025 et chacun des cinq derniers 
exercices, le cas échéant, ou pour l’ensemble des périodes depuis sa création.

Actif net par part ($) (1)

Augmentation (diminution) liée à l’exploitation Distributions

Série Période

Actif net 
au début 

de la période
Total des 

revenus
Total des 
charges

Gains 
(pertes) 
réalisés

Gains 
(pertes) 

non réalisés

Augmentation 
(diminution) 
totale liée à 

l’exploi- 
tation(2)

Revenu de 
placement 

(sauf les 
dividendes)

Divi- 
dendes

Provenant de 
fonds 

sous-jacents
Gains 

en capital

Rembour- 
sement 

de capital
Distributions 

totales (3), (4)

Actif net 
à la fin 

de la 
période

A Mars 2025 8,53 0,19 -0,08 -0,03 -0,07 0,01 0,12 0,00 0,00 0,00 0,05 0,17 8,37
Sept. 2024 8,16 0,10 -0,16 -0,04 0,81 0,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 0,34 8,53
Sept. 2023 8,82 0,48 -0,16 -0,63 0,50 0,19 0,60 0,00 0,00 0,08 0,00 0,68 8,16
Sept. 2022 9,96 1,55 -0,18 -0,61 -1,39 -0,63 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 8,82
Sept. 2021 10,37 0,88 -0,19 -0,25 -0,41 0,03 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42 9,96
Sept. 2020 10,90 -0,25 -0,20 0,38 -0,05 -0,12 0,00 0,00 0,00 0,31 0,12 0,43 10,37

C Mars 2025 10,89 0,25 -0,01 -0,04 -0,06 0,14 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 10,74
Sept. 2024 9,93 0,12 -0,01 -0,05 0,93 0,99 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 10,89
Sept. 2023 10,00 0,24 0,00 -0,74 0,43 -0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,93

F Mars 2025 9,06 0,21 -0,05 -0,03 -0,08 0,05 0,16 0,00 0,00 0,00 0,02 0,18 8,93
Sept. 2024 8,59 0,10 -0,09 -0,04 0,84 0,81 0,01 0,00 0,00 0,00 0,35 0,36 9,06
Sept. 2023 9,32 0,50 -0,09 -0,66 0,52 0,27 0,74 0,00 0,00 0,09 0,00 0,83 8,59
Sept. 2022 10,53 1,63 -0,10 -0,64 -1,48 -0,59 0,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,62 9,32
Sept. 2021 10,87 0,93 -0,11 -0,26 -0,44 0,12 0,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,44 10,53
Sept. 2020 11,33 -0,26 -0,11 0,40 -0,09 -0,06 0,00 0,00 0,00 0,32 0,13 0,45 10,87

I Mars 2025 10,04 0,22 0,00 -0,04 -0,07 0,11 0,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 9,81
Sept. 2024 9,67 0,11 0,00 -0,05 0,94 1,00 0,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,65 10,04
Sept. 2023 9,45 0,54 0,00 -0,72 0,56 0,38 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 9,67
Sept. 2022 11,63 1,81 -0,01 -0,71 -1,63 -0,54 1,65 0,00 0,00 0,00 0,00 1,65 9,45
Sept. 2021 11,67 1,01 0,00 -0,28 -0,54 0,19 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,27 11,63
Sept. 2020 12,20 -0,27 -0,01 0,42 -0,08 0,06 0,28 0,00 0,00 0,35 0,00 0,63 11,67

O Mars 2025 9,65 0,22 -0,01 -0,04 0,06 0,23 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 9,45
Sept. 2024 9,08 0,11 -0,01 -0,04 0,98 1,04 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 9,65
Sept. 2023 9,68 0,52 -0,01 -0,70 0,68 0,49 0,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,97 9,08
Sept. 2022 10,70 1,65 -0,01 -0,65 -1,55 -0,56 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,51 9,68
Sept. 2021 10,50 0,93 -0,01 -0,26 -0,44 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,70
Sept. 2020 10,95 -0,24 -0,01 0,38 -0,20 -0,07 0,22 0,00 0,00 0,32 0,00 0,54 10,50

P Mars 2025 8,32 0,19 -0,07 -0,03 -0,07 0,02 0,12 0,00 0,00 0,00 0,05 0,17 8,16
Sept. 2024 7,94 0,10 -0,14 -0,04 0,76 0,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,33 8,32
Sept. 2023 8,59 0,46 -0,14 -0,61 0,46 0,17 0,61 0,00 0,00 0,08 0,00 0,69 7,94
Sept. 2022 9,69 1,50 -0,16 -0,59 -1,35 -0,60 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 8,59
Sept. 2021 10,07 0,86 -0,17 -0,24 -0,41 0,04 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,41 9,69
Sept. 2020 10,61 -0,24 -0,17 0,37 -0,09 -0,13 0,00 0,00 0,00 0,31 0,15 0,46 10,07

PF Mars 2025 8,64 0,20 -0,03 -0,03 -0,08 0,06 0,16 0,00 0,00 0,00 0,01 0,17 8,53
Sept. 2024 8,18 0,10 -0,07 -0,04 0,80 0,79 0,03 0,00 0,00 0,00 0,32 0,35 8,64
Sept. 2023 8,90 0,47 -0,07 -0,63 0,58 0,35 0,75 0,00 0,00 0,08 0,00 0,83 8,18
Sept. 2022 10,02 1,55 -0,08 -0,61 -1,40 -0,54 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 8,90
Sept. 2021 10,31 0,88 -0,08 -0,25 -0,43 0,12 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42 10,02
Sept. 2020 10,82 -0,24 -0,09 0,38 -0,15 -0,10 0,00 0,00 0,00 0,32 0,20 0,52 10,31

1) Toutes les données par part présentées en 2025 se rapportent à l’actif net établi conformément aux Normes internationales d’information financière et 
proviennent des états financiers semestriels du Fonds pour la période close le 31 mars 2025. 
2) L’actif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. L’augmentation ou la diminution attribuable à 
l’exploitation est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période à l’étude.
3) Les distributions ont été payées en trésorerie ou réinvesties en parts additionnelles du Fonds.
4) Les distributions (le cas échéant) qui auraient pu être effectuées et qui reflétaient un remboursement de capital excédant les gains à court terme visaient à 
réduire toute perturbation et à procurer de la stabilité aux investisseurs qui ont choisi de recevoir leurs distributions en espèces, comme il est indiqué dans le 
prospectus simplifié. Ces montants sont passés en revue à la fin de chaque année civile. Les membres de la direction et le sous-conseiller en discutent dans le but 
de déterminer la stratégie la plus appropriée à l’avenir et ils prennent les mesures nécessaires pour assurer la stabilité à long terme du Fonds.

6 R a p p o r t  s e m e s t r i e l  d e  l a  d i r e c t i o n  s u r  l e  r e n d e m e n t  d u  F o n d s



Fonds d’obligations mondiales à 
rendement global NEI

Ratios et données supplémentaires

Série Période

Valeur 
liquidative totale 
(en milliers de $)

Nombre de parts 
en circulation 

(en milliers)

Ratio des frais 
de gestion 

(%)  (1)

Ratio des frais de 
gestion avant 

renonciations et 
prises en charges 

(%)

Ratio des frais 
d’opérations 

(%) (2)

Taux de 
rotation du 
portefeuille 

(%)  (3)

Valeur 
liquidative 

par part 
($)

A Mars 2025 36 831 4 398 1,84 1,84 0,01 14,51 8,37
Sept. 2024 36 547 4 282 1,84 1,84 0,01 33,87 8,53
Sept. 2023 30 145 3 696 1,84 1,84 0,01 53,30 8,16
Sept. 2022 32 921 3 731 1,84 1,84 0,05 115,54 8,82
Sept. 2021 44 462 4 463 1,84 1,84 0,03 110,64 9,96
Sept. 2020 54 814 5 287 1,85 1,85 0,04 125,81 10,37

C Mars 2025 22 254 2 072 0,09 0,09 0,01 14,51 10,74
Sept. 2024 14 198 1 303 0,09 0,09 0,01 33,87 10,89
Sept. 2023 1 - 0,09 0,09 0,01 53,30 9,93

F Mars 2025 62 291 6 976 1,00 1,00 0,01 14,51 8,93
Sept. 2024 57 080 6 298 1,00 1,00 0,01 33,87 9,06
Sept. 2023 39 237 4 567 1,00 1,00 0,01 53,30 8,59
Sept. 2022 39 905 4 280 1,00 1,00 0,05 115,54 9,32
Sept. 2021 56 307 5 347 0,99 0,99 0,03 110,64 10,53
Sept. 2020 65 614 6 038 1,00 1,00 0,04 125,81 10,87

I Mars 2025 1 209 099 123 307 s. o. s. o. 0,01 14,51 9,81
Sept. 2024 900 304 89 635 s. o. s. o. 0,01 33,87 10,04
Sept. 2023 761 225 78 741 s. o. s. o. 0,01 53,30 9,67
Sept. 2022 1 008 551 106 781 s. o. s. o. 0,05 115,54 9,45
Sept. 2021 1 085 075 93 338 s. o. s. o. 0,03 110,64 11,63
Sept. 2020 1 194 608 102 376 s. o. s. o. 0,04 125,81 11,67

O Mars 2025 40 893 4 325 0,09 0,09 0,01 14,51 9,45
Sept. 2024 13 712 1 421 0,09 0,09 0,01 33,87 9,65
Sept. 2023 2 008 221 0,09 0,09 0,01 53,30 9,08
Sept. 2022 4 285 443 0,09 0,09 0,05 115,54 9,68
Sept. 2021 2 891 270 0,09 0,09 0,03 110,64 10,70
Sept. 2020 1 793 171 0,09 0,09 0,04 125,81 10,50

P Mars 2025 27 697 3 392 1,66 1,66 0,01 14,51 8,16
Sept. 2024 26 925 3 238 1,66 1,66 0,01 33,87 8,32
Sept. 2023 15 543 1 958 1,66 1,66 0,01 53,30 7,94
Sept. 2022 13 563 1 580 1,66 1,66 0,05 115,54 8,59
Sept. 2021 18 468 1 906 1,66 1,66 0,03 110,64 9,69
Sept. 2020 20 781 2 064 1,67 1,67 0,04 125,81 10,07

PF Mars 2025 115 300 13 523 0,79 0,79 0,01 14,51 8,53
Sept. 2024 106 361 12 308 0,79 0,79 0,01 33,87 8,64
Sept. 2023 64 793 7 917 0,79 0,79 0,01 53,30 8,18
Sept. 2022 131 220 14 746 0,78 0,78 0,05 115,54 8,90
Sept. 2021 137 963 13 774 0,78 0,78 0,03 110,64 10,02
Sept. 2020 126 815 12 299 0,78 0,78 0,04 125,81 10,31

1) Le ratio des frais de gestion est établi d’après le total des charges imputées au Fonds (compte non tenu des commissions et des autres coûts de transaction du 
portefeuille, ainsi que des retenues d’impôt) de la période indiquée et est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative quotidienne moyenne au cours de 
la période. Se reporter à la rubrique « Frais de gestion » pour obtenir de plus amples renseignements.
2) Le ratio des frais d’opérations représente le total des commissions et autres coûts de transaction du portefeuille et est exprimé en pourcentage annualisé de la 
valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de la période.
3) Le taux de rotation du portefeuille indique dans quelle mesure le sous-conseiller du Fonds gère activement les placements de celui-ci. Un taux de rotation de 100 % 
signifie que le Fonds achète et vend tous les titres en portefeuille une fois au cours de la période. Plus le taux de rotation au cours d’une période donnée est élevé, plus 
les frais d’opérations payables par le Fonds sont élevés au cours de ladite période, et plus il est probable qu’un porteur réalise des gains en capital imposables au 
cours de la période. Il n’y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation élevé et le rendement d’un Fonds.
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Frais de gestion
Le gestionnaire est responsable de la gestion, de la supervision et de l’administration du Fonds. En contrepartie de ces services, 
il reçoit des frais de gestion du Fonds, calculés quotidiennement en fonction de la valeur liquidative du Fonds, avant la TVH et 
selon un taux annuel présenté ci-dessous. Le Fonds ne paie pas de frais de gestion pour les parts des séries C, I et O. Les 
porteurs de parts de série C négocient directement avec le courtier et paient des frais de gestion négociés directement par le 
courtier au gestionnaire. Les porteurs des parts des séries I et O versent directement à Placements NEI des frais de gestion 
négociés.

Les frais de gestion comprennent les frais de conseils en placement, de vente, de marketing et de placement du Fonds. De plus, 
le gestionnaire verse une commission de suivi aux courtiers sur ces frais de gestion. La commission de suivi est calculée selon un 
pourcentage de la valeur quotidienne moyenne des parts du Fonds détenues par les clients du courtier. Aucune commission de 
suivi n’est payée à l’égard des parts des séries F et PF du Fonds.

Le tableau ci-dessous présente les frais liés aux principaux services prélevés sur les frais de gestion et exprimés en pourcentage 
des frais de gestion de toutes les séries applicables du Fonds :

Frais de gestion 
(%)

Frais de conseils en 
placement et autres frais 

(%)
Commissions de 

suivi (%)

Série A 1,40 47,82 52,18

Série F 0,65 100,00 s. o.

Série P 1,25 40,08 59,92

Série PF 0,50 100,00 s. o.

Rendement passé
Les données sur le rendement présentées ne sont pas nécessairement représentatives du rendement du Fonds dans l’avenir. Les 
données présentées supposent que toutes les distributions versées par le Fonds au cours des périodes indiquées ont été 
réinvesties dans des parts additionnelles des séries visées de celui-ci. Ces données ne tiennent pas compte des frais 
d’acquisition, de rachat, de distribution ou d’autres frais facultatifs qui auraient pour effet de réduire le rendement.

Rendement annuel

Les diagrammes suivants font état du rendement annuel de chaque série de parts du Fonds pour chaque période indiquée et 
illustrent les écarts de rendement du Fonds d’une période à l’autre, à l’exception de 2025, pour laquelle est présenté le 
rendement semestriel pour la période close le 31 mars 2025. Dans le cas d’une série qui n’existe pas depuis plus de dix ans, le 
rendement pour le premier exercice de la série est présenté depuis la création jusqu’à la clôture de cet exercice. Les diagrammes 
montrent les variations à la hausse ou à la baisse du rendement d’un placement entre le premier et le dernier jour de chaque 
période. Pour connaître les dates de création des différentes séries, veuillez consulter l’aperçu du Fonds.
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Aperçu du portefeuille au 31 mars 2025

Valeur liquidative totale : 1 514 364 892 $

Principaux titres  %
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10,5

Royaume d’Espagne, 1,400 %, 2028-07-30 3,0

Gouvernement du Royaume-Uni, 0,875 %, 2033-07-31 2,8

Obligations du Trésor des États-Unis, 3,500 %, 2028-01-31 2,8

Obligations du Trésor des États-Unis, 3,500 %, 2029-09-30 2,8

Obligations du Trésor de l’Italie, série 8Y, 4,000 %, 
2031-10-30 2,6

République de Pologne, 5,000 %, 2034-10-25 2,6

Obligations du Trésor des États-Unis, 3,375 %, 2042-08-15 2,4

République fédérative du Brésil, 10,000 %, 2033-01-01 1,8

Gouvernement du Royaume-Uni, 1,625 %, 2028-10-22 1,7

République fédérative du Brésil, 10,000 %, 2029-01-01 1,7

Obligations du Trésor de l’Italie, 1,700 %, 2051-09-01 1,5

Obligations du Trésor des États-Unis, indexées sur 
l’inflation, 1,750 %, 2034-01-15 1,4

Obligations du Trésor de l’Italie, série 13Y, 4,050 %, 
2037-10-30 1,4

Royaume d’Espagne, 0,600 %, 2029-10-31 1,1

République hellénique, 4,125 %, 2054-06-15 1,1

Fiducie du Canada pour l’habitation, série 88, 2,100 %, 
2029-09-15 1,0

Coöperatieve Rabobank, 4,655 %, taux variable à partir du 
2027-08-22, 2028-08-22 0,9

Gouvernement du Royaume-Uni, 1,250 % 2051-07-31 0,9

Gouvernement du Japon, série 70, 0,700 %, 2051-03-20 0,9

Province d’Ontario, 3,100 %, 2027-05-19 0,9

Obligations du Trésor des États-Unis, indexées sur 
l’inflation, 1,375 %, 2033-07-15 0,9

Zurich Finance, 3,000 %, taux variable à compter du 
2031-04-19, 2051-04-19 0,9

Union européenne, 0,000 %, 2031-07-04 0,9

Nationwide Building Society, placement privé, série 144A, 
2,972 %, taux variable à compter du 2027-02-16, 
2028-02-16 0,8

Total 49,3

Répartition géographique  %
Autres pays 28,7

États-Unis 17,6

Canada 10,9

Trésorerie et équivalents de trésorerie 10,5

Italie 10,4

Royaume-Uni 8,7

Espagne 7,5

Pays-Bas 5,7

Total 100,0

La catégorie « Autres pays » de la répartition géographique inclut tous les pays qui 
représentent moins de 5 % de la valeur liquidative du Fonds.

L’aperçu du portefeuille peut changer en raison des opérations effectuées par le 
Fonds. Des mises à jour sont disponibles chaque trimestre.
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