DEUXIEME TRIMESTRE DE 2026

PAGE 1

Fonds mondial d’obligations vertes Nuveen

Commentaire trimestriel

Ce trimestre, le Fonds mondial d’obligations vertes Nuveen
(série F) a affiché un rendement de 2,94 %, tandis que celui
de son indice de référence, soit I'indice états-unien MSCI
d’obligations vertes mondiales Bloomberg, montrait un
rendement de 3,17 %, tous deux exprimés en § CA.

Examen des marchés

Les marchés de titres a revenu fixe ont produit des
rendements généralement positifs en ce deuxieme
trimestre, ayant été favorisés par une atténuation des
tensions  géopolitiques, une croissance économique
résiliente et un resserrement de I'écart de crédit, malgré des
taux plus élevés. L'activité économique est demeurée saine,
alors que les marchés de I'emploi restaient stables et que
les dépenses de consommation connaissaient un rebond.
L'inflation a fortement augmenté avec des prix a la
consommation qui se haussaient de plus de 4 % en
glissement annuel, reflétant I'impact du choc lié a I'énergie
qui avait d’abord ajouté de la volatilité dans les marchés
des le premier trimestre. Les prix du baril de pétrole ont
diminué aprés avoir dépassé les 110 § en avril. Les banques
centrales mondiales ont réagi au taux élevé d’inflation en
adoptant une posture belliciste.

La courbe de rendement états-unienne s’est aplatie, le titre

du Trésor américain de 2 ans connaissant sa plus forte
augmentation en grimpant de 38 points de base (pdb), alors
que le rendement du titre de 10 ans augmentait de 15 pdb.
Les segments de créance plus risqués ont produit un
surrendement, majoritairement attribuable aux titres de
créance des marchés émergents en monnaie forte (+3,4 %)
et aux titres de société a rendement élevé (+2,5 %).

Ce trimestre, le conflit entre les E.-U. et I'lran était toujours
le theme dominant influengant les rendements du marché
obligataire. Les prix du pétrole ont fortement augmenté au
début du trimestre, ramenant au premier plan les craintes
d'une stagflation, avant de chuter a la mi-juin apres la
signature d'un accord de paix provisoire. La baisse des
cours du pétrole a servi de catalyseur a la survenue d'une
reprise généralisée a la fois dans les obligations et les actifs
a risque. Le contexte des taux d’intérét a, lui aussi, été
volatil, le rendement des obligations du Trésor américain de
10 ans atteignant 4,68 % a la mi-mai avant de reculer a
4 44 % 3 la fin du trimestre.

La premiére réunion de la Réserve fédérale états-unienne
(la « Fed ») dirigée par le nouveau président Kevin Warsh a
produit des résultats qui se sont avérés plus bellicistes que
prévu. Méme si les responsables de la politique monétaire
ont décidé de continuer a maintenir les taux a des niveaux
stables, soit dans la plage des 3,5 a 3,75 %, 9 des 18
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membres du FOMC prévoyaient une hausse de taux d’ici la
fin de I'année. Une inflation persistante, des données
économiques résilientes et un solide marché de I'emploi ont
refaconné les perspectives liées aux taux états-uniens. Les
rendements ont augmenté sur toute la courbe des bons du
Trésor, mais I'ont fait davantage a I'extrémité la plus courte,
alors que les attentes se tournaient maintenant vers la
possibilité de hausses de taux de la part de la Fed. Les
gcarts de crédit se sont cependant resserrés, créant ainsi
des rendements globaux positifs dans toutes les catégories
de titres a revenu fixe.

Le Fonds est demeuré généralement plus diversifié dans
I'ensemble des secteurs avec stratégies d’écart que ceux de
l'indice de référence, lequel, a la fin du trimestre, était
composé d’environ 55 % d’obligations d’entreprise et de
45% d'obligations d’Etat. Nos (Nuveen) principales
répartitions exclues de lindice de référence, nos titres
adossés a des créances (TAC), nos titres adossés a des
créances hypothécaires commerciales (TACHC) et nos
obligations municipales imposables, respectaient tous notre
focalisation sur une qualité de crédit plus élevée au sein de
ces secteurs, de méme que la présence de flux de trésorerie
plus prévisibles garantissant la dette. Nous avons également
favorisé les obligations supranationales de qualité
supérieure dans le segment associé aux obligations d’Etat.
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Comme ce fut le cas depuis plusieurs trimestres, la
prudence entourant le positionnement du portefeuille et la
prise de risque globale était motivée par I'incertitude
entourant les politiques de I'administration Trump, des
risques géopolitiques en hausse, des évaluations se situant
a des niveaux historiques et I'incertitude quant au cadre de
réponse politique de la Fed sous la direction du nouveau
président. Avec des écarts reflétant toujours des
resserrements jamais vus, I'équipe a continué de vendre, de
fagon tactique, des titres faisant partie de marchés porteurs
dans le but de réduire le risque. L'équipe a ciblé une
duration neutre par rapport a I'indice de référence tout au
long du trimestre.

Les titres du portefeuille ont continué d’étre sélectionnés de
facon a correspondre au cadre de travail de I'équipe mettant
'accent sur les deux thémes de Nuveen liés a
I'environnement : (1) [I'énergie renouvelable et le
changement climatique; et (2) les ressources naturelles.
Ces investissements viennent soutenir toute une gamme
d’objectifs liés au climat, a la nature, aux énergies
renouvelables, a la décarbonation et a la protection de la
ressource en eau.

Facteurs ayant contribué au
rendement relatif

La sélection dans les titres adossés a des créances
hypothécaires commerciales (TACHC), dans le secteur des
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titres de créance d’Etat, ainsi que dans les obligations
municipales imposables a favorisé les résultats relatifs. Les
TACHC ont bénéficié de la poursuite du redressement de la
valeur des biens immobiliers commerciaux de qualité
supérieure offerts en garantie.

Une répartition hors indice dans des obligations de société
de qualité inférieure a contribué positivement au
rendement, alors que les secteurs des créances les plus
risquées produisaient un surrendement.

Le positionnement de la duration et de la courbe de
rendement a également contribué a rehausser le rendement.
Une duration légérement plus courte que celle de I'indice de
référence, en moyenne, s’est révélée avantageuse, alors que
les taux s'élevaient au cours du trimestre. Les sous-
pondérations dans les principales durations des taux de
deux et cing ans ont aussi contribué positivement aux
résultats, alors que les rendements ont produit les plus
fortes hausses dans le début de la courbe de rendement.

Facteurs ayant affaibli le rendement
relatif

Notre répartition sectorielle a été le principal facteur ayant
nui au rendement ce trimestre. Les sous-pondérations dans
les émetteurs de certains ME dans les secteurs des titres
d’organismes gouvernementaux et de créance d’Etat ont
affaibli le rendement, alors que le marché récompensait
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I'exposition aux ME dans une conjoncture favorisant
I'appétit pour le risque. La modeste exposition du Fonds
dans les bons du Trésor états-uniens a également nui aux
résultats, alors que les écarts se resserraient et que les
instruments de taux purs tiraient de I'arriére.

La sélection des titres de société a affaibli le rendement du
Fonds, alors que son positionnement dans les titres de
qualité supérieure, tout particulierement dans le segment
des services d'électricité, accusait du retard par rapport a
la reprise du marché élargi.

Méme si le positionnement de la courbe de rendement s’est
avéré tres favorable, une sous-pondération dans la durée
des taux clés de 30 ans a affaibli le rendement du Fonds,
alors que la courbe de rendement des E.-U. & tendance
baissiere s'aplatissait, les taux a long terme augmentant le
moins.

Perspectives

Le conflit en cours au Moyen-Orient a pesé lourd sur la
croissance et rehaussé I'inflation, mais le marché s’est
trouvé apaisé par les événements plus récents, en tenant
compte d’une trajectoire plus favorable sur ces deux fronts.
Nous avons une vision moins optimiste quant aux risques
géopolitiques actuels et futurs que présente la région, car
la situation n'est pas vraiment résolue. La guerre peut
reprendre a tout moment, ce qui ferait grimper les prix de
I'énergie et diminuer I'instinct animal de I'investisseur (c.-
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a-d. la prise de risque). Malgré tout, la croissance est restée
résiliente, les bilans des entreprises sont toujours sains, le
soutien fiscal se renforce aux E.-U. et en Europe, et nous
continuons a nous attendre a un marché de I'emploi qui
demeurera généralement stable. Ce contexte pourrait faire
en sorte que les primes liées aux risques restent a des creux
historiques malgré la récente réévaluation des taux.

Nous surveillons étroitement les diverses menaces
potentielles qui planent au-dessus du marché obligataire.
La faiblesse et le risque de contagion liés au crédit privé,
les divergences entre les positions financieres des ménages
a faible revenu et ceux a haut revenu, les conditions
financieres mondiales plus resserrées et les perturbations
liges a I'lA sont tous des éléments pouvant remettre en
question des écarts de crédit déja resserrés. Les dépenses
d’investissement associées a I'lA soutiennent la croissance,
diminuant ainsi partiellement la faiblesse induite par les
prix du pétrole. En méme temps, la demande propulsée par
I'lA exerce une pression a la hausse sur certaines catégories
de biens plus vulnérable a I'inflation. Nous nous attendons
a ce que la Fed ne prenne aucune décision relative a une
modification des taux d’intérét d'ici la fin de 2026, malgré
les pressions inflationnistes qui continuent d’augmenter.

A propos de Nuveen

Nuveen est un leader mondial du domaine de
I'investissement, gérant toute une gamme d’actifs publics

et privés pour des clients répartis dans le monde entier, au
nom de sa société parente TIAA, soit I'une des plus
importantes sociétés d’investisseurs institutionnels a
I'échelle mondiale, une compagnie d’assurance tres bien
cotée et un fournisseur de caisses de retraite. Avec son
expertise diversifiée dans les titres a revenu et les produits
de placement non traditionnels, Nuveen investit dans la
croissance d'entreprises, I'immobilier, les infrastructures,
de méme que dans les terres agricoles et les foréts pour
apporter sa contribution a la création d’un impact durable
dans notre monde.
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POUR DISTRIBUTION AUX INVESTISSEURS PAR DES COURTIERS INSCRITS SEULEMENT.

Gestionnaires d’actifs Bridgehouse® est une marque de commerce de Les Associés En Placement
Brandes et Cie (Bridgehouse). Brandes Investment Partners® est une marque déposée de Brandes
Investment Partners, L.P. (Brandes LP), qui est une société affiliée de Bridgehouse. Bridgehouse
gere les Fonds Bridgehouse, mais a retenu les services de Brandes LP, ceux de GQG Partners LLC
(GQG Partners), la société Gestion d’actifs Lazard (Canada) Inc. (Lazard), Nuveen Asset
Management, LLC (Nuveen), la société Gestionnaires de placements Sionna (Sionna), et T. Rowe
Price (Canada) Inc. (T. Rowe Price) a titre de sous-conseilleres de portefeuille (collectivement
appelées les « sous-conseilleres de portefeuille ») pour ce qui concerne les Fonds Bridgehouse. Les
commentaires qui précédent refletent les idées ou opinions de Bridgehouse et/ou celles des sous-
conseilleres de portefeuille, et ces idées et opinions peuvent étre modifiées en tout temps, a leur
seule discrétion, en fonction des données évolutives du marché ou d’autres facteurs. Bridgehouse
et les sous-conseilleres de portefeuille ont pris des mesures raisonnables pour s’assurer de fournir
des données qui soient exactes et a jour. Méme si les données ont été recueillies de sources
considérées comme fiables, Bridgehouse et/ou les sous-conseilleres de portefeuille ne se tiennent
cependant pas responsables des erreurs ou des omissions possibles pouvant s'étre glissées dans
le présent document. Les indices ne sont pas gérés et il est impossible d'y investir directement. La
mention de valeurs mobilieres dans le présent document ne doit pas étre considérée comme une
recommandation d’achat ou de vente de celles-ci. Un rendement antérieur n'est d’aucune fagon
un indicateur de résultats ultérieurs. Cette documentation vous a été fournie par Bridgehouse a
titre informatif seulement. Elle ne vise pas a fournir de conseils juridiques, comptables, fiscaux ou
d’investissement, ni d’autre type de conseils, ni ne doit &tre interprétée comme une
recommandation d’achat ou de vente. Des commissions, commissions incitatives, frais de gestion
et frais d’investissement peuvent tous étre associés aux opérations touchant des fonds communs
de placement. Veuillez lire le prospectus d’'un fonds avant d’y investir. Les montants investis dans
les fonds communs de placement ne sont pas garantis, la valeur de ceux-ci change fréquemment
et leur rendement antérieur n’est pas une indication de leur rendement futur. Ce rapport peut
contenir des énoncés prospectifs sur I'économie et les marchés, de méme que sur leurs futurs
rendements, stratégies ou potentiels. Les parts et les actions des Fonds Bridgehouse peuvent étre

acquises aupres de courtiers inscrits seulement et ne peuvent pas étre acquises directement
aupres de Bridgehouse.

L'usage de verbes ou de locutions verbales comme « pouvoir », « devoir », « SUPPOSEr »,
« spupgonner », « croire », « planifier », « estimer », « s’attendre a », « avoir I'intention de »,
« prévoir », ou de toute autre expression verbale similaire, que ceux-ci soient employés au présent,
au futur ou au conditionnel, au singulier ou au pluriel, de méme que l'usage des noms de la méme
famille que ces verbes et le terme « objectif », ou leurs synonymes, peuvent tous servir a identifier
un énoncé prospectif. Les énoncés prospectifs ne représentent aucune garantie d'un rendement
futur. Les énoncés prospectifs impliquant des incertitudes et des risques quant aux facteurs
économiques généraux, il est possible que ces prédictions, prévisions, projections ou tout autre
énoncé prospectif ne se réalisent pas. Nous vous mettons en garde de vous fier a ces énoncés de
maniere indue, car des facteurs importants pourraient faire en sorte que les événements ou
résultats réels different considérablement de ceux, exprimés ou implicites, ayant servi a formuler
tout énoncé prospectif. Avant de prendre toute décision d’investissement, vous étes invité a
envisager avec prudence l'objet de cette mise en garde en méme temps que tout autre facteur de
décision. S'ily a lieu, veuillez noter que le MSCI n’a pas produit, ni approuvé, ni examiné le présent
rapport, ne fournit aucune garantie ou déclaration expresse ou tacite en ce qui concerne tout aspect
de ce rapport, et n'accepte enfin aucune responsabilité liée aux données qu'’il contient. Vous n'étes
pas autorisé a redistribuer les données du MSCI ou a les utiliser comme base d’autres indices ou
produits d'investissement.
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