Introduction

Les marchés financiers ont perdu du terrain au cours du troisiéme trimestre
dans un contexte de perspectives économiques incertaines, d'inflation
persistante, de hausse des prix du pétrole et de hausse des rendements
obligataires.

Les signaux économiques mondiaux sont mitigés et le risque de récessions
légéres au Canada, aux Etats-Unis et en Europe I'année prochaine reste fort.
L'économie chinoise éprouve des difficultés dans les secteurs de I'immobilier
et de la consommation qui générent de faibles rendements et les mesures de
relance mises en ceuvre par le gouvernement n‘ont jusqu’a présent été que
peu efficaces. Le Japon résiste a la tendance grace a une politique monétaire
accommodante et de bonnes perspectives de croissance. L'Australie est un
autre point fort ou méme lorsque I'économie ralentit, les risques de récession
sont plus faibles, étant donné que la politique monétaire de la Banque de
réserve australienne est moins restrictive.

Malgré la menace d'un ralentissement économique mondial, les banques
centrales du monde entier restent fermes sur les taux d'intérét, car elles
restent concentrées sur la lutte contre I'inflation.

La Réserve fédérale américaine (Fed) a indiqué qu’elle réduirait probablement
les taux d'intérét en 2024 et 2025 de facon plus lente que prévu par les
marchés. Les pressions salariales, les prix élevés du pétrole et une économie
américaine toujours forte indiquent qu'il faudra du temps pour ramener
I'inflation a I'objectif de 2 % de la Fed. Par conséquent, les marchés ont
intégré des perspectives qui consistent en des taux d'intérét « plus élevés plus
longtemps », ce qui a exercé une pression a la hausse sur les rendements au
cours du troisieme trimestre.

La Banque du Canada est confrontée a un probléme d'équilibre plus délicat,
car I'endettement élevé des ménages signifie que toute augmentation

des taux d'intérét pourrait affaiblir les dépenses de consommation, ce qui
pourrait en retour se répercuter sur 'ensemble de I'économie. Le produit
intérieur brut (PIB) a chuté deux fois au cours des trois derniers trimestres

et les perspectives font état d'une faiblesse persistante, avec une récession
probable dans les 12 a 18 prochains mois. De plus, un taux d'immigration
élevé a contribué a soutenir I'économie au cours de I'année écoulée, mais le
PIB par habitant est en baisse constante. Pourtant, I'inflation reste supérieure
a I'objectif fixé et, bien que la banque centrale ait interrompu ses hausses de
taux pour I'instant, de nouvelles hausses ne peuvent étre écartées.

Malgré la baisse de la demande chinoise, les prix du pétrole ont augmenté au
troisieme trimestre apres I'annonce par I’Arabie saoudite et la Russie qu’ils
prolongeraient les réductions de production jusqu’a la fin de I'année. Cela a
suscité des craintes d’une inflation plus tenace, ce qui a renforcé I'idée que les
taux d'intérét pourraient rester plus élevés plus longtemps.

L'indice Russell 1000 a diminué de 0,7 % en dollars canadiens (CAD) au
cours du trimestre et I'indice MSCI Monde a diminué de 1,36 % en dollars
canadiens. L'indice composé S&P/TSX a reculé de 2,2 %, car les mauvaises
perspectives économiques et la hausse des rendements ont pris le dessus sur
la vigueur des prix du pétrole et de I'or. Pendant ce temps, I'indice Bloomberg
Canada Aggregate a chuté de 3,8 %.

Le secteur américain des technologies s'est affaibli vers la fin du troisieme
trimestre, ce qui pourrait constituer le signe avant-coureur d'un changement
de leadership sur le marché. Cela est dii en partie a la liquidation sur deux
jours des actions d’Apple qui ont éliminé pres de 200 milliards de dollars

de sa capitalisation boursiere, a la suite de I'annonce selon laquelle le
gouvernement chinois imposera d'autres restrictions sur I'utilisation du

Facteurs de rendement du fonds

iPhone par ses employés. Entre-temps, le fabricant de puces taiwanais TSMC
a réduit ses prévisions en matiére de revenus, ce qui a davantage atténué le
sentiment dans le secteur.
Dans I'ensemble, nos perspectives en matiere d’actions sont neutres, bien que
des valorisations soient plus attrayantes sur les marchés non américains. Nous
apercevons une hausse limitée avec un risque de récession a I'horizon.

Nous avons des perspectives positives en ce qui concerne les obligations
d’Etat et pensons qu’elles pourront se redresser une fois que les investisseurs
seront convaincus que I'inflation a atteint son point culminant, que les
économies ralentissent et que les banques centrales n‘augmenteront plus les

taux.

Les actifs réels semblent attrayants par rapport aux actions mondiales et, une
fois les taux stabilisés, les FPI devraient en bénéficier. Il est peu probable que
les produits de base se renforcent considérablement face a une economie

chinoise modérée, mais la géopolitique peut maintenir la volatilité a un niveau

élevé!

Le dollar américain est vulnérable a tout changement dans les perspectives de
réduction des taux. Il s’est renforcé au cours du troisiéme trimestre en raison
des attentes d'un atterrissage en douceur et d'une hausse prolongée, mais
pourrait s'affaiblir si I'économie ralentit plus rapidement que prévu et que la
Fed assouplit sa politique.

Perspectives des marchés

CYCLE ECONOMIQUE

Perspectives de
I'économie mondiale

VALORISATION
Prix actuel des actifs

SENTIMENT

Comportement des
investisseurs

NEGATIF

NEGATIF

NEUTRE

La perspective d'une
légere récession
au cours des douze
prochains mois nous
incite a la prudence
en ce qui concerne
les perspectives du
cycle économique.
éanmoins, les
banques centrales
ne se hateront pas
d’assouplir leur
PQ“que tant que
inflation ne se sera
pas manifestement
rapprochée de
I'objectif fixé, ou
tantqu’il n'y aura
pas de preuves
que les conditions
économiques se
détériorent.

Les évaluations
boursiéres ne sont
pas attrayantes

dans la plupart des
régions. Les actions
américaines sont

les plus chéres par
rapport a d'autres
régions comme le
Canada et les actions
internationales.

En revanche, les
évaluations des
obligations sont
favorables. Les
rendements sont
attrayants, offrant un
revenu satisfaisant
ainsi qu'une
diversification.

Les marchés boursiers
s'orientent vers des
conditions de survente,

mais pas suffisamment pour
dégager un sentiment positif.
Nous pourrions assister a
une frénésie spéculative

sur le marché au cours

des prochains mois si les
investisseurs estiment que

la résilience des données
économiques suggere
qu’une récession pourrait
étre évitée. Toutefois, le
sentiment peut rapidement
se détériorer si les
investisseurs percoivent que
les bénéfices des entreprises
sont menacés (si la
conviction d'une perspective
de récession se renforce).

Source: Investissements Russell. Au 30 septembre 2023.

ASSET CLASS IMPACT* COMMENTARY

La position sous-pondérée en actions a été récompensée par la baisse des actions mondiales au cours du trimestre. La sous-

ACTIONS -

pondération en actions mondiales et internationales a eu un impact favorable, les marchés mondiaux étant a la traine des actions
américaines. Les positions relatives au style d'investissement ont eu un effet additif, les titres de valeur ayant été le principal
moteur du rendement supérieur, tandis que I'exposition aux petites capitalisations a eu un effet défavorable. Dans I'ensemble, les

expositions régionales ont été favorables en raison d’une surpondération du Japon et des marchés émergents.

Les taux d'intérét restent le principal facteur responsable des mauvais résultats, les rendements ayant augmenté au cours de
la période. La surpondération tactique des obligations de base n’a pas été récompensée, car les prix des obligations ont baissé

REVENU FIXE -

&

au cours du trimestre. Le fait de maintenir une pondération plus faible de titres a haut rendement pour réduire le risque a eu
un effet négatif au cours de la période. Les obligations a rendement élevé ont surpassé les obligations de qualité supérieure en
raison du resserrement des écarts de crédit et étaient moins sensibles aux variations des rendements des titres du Trésor que les

obligations de qualité supérieure. Cet impact négatif a été partiellement compensé, car la surpondération stratégique des titres
de crédit de qualité supérieure a ajouté de la valeur au cours de la période.

&

©

ACTIFS REELS -

Les actifs immobiliers cotés continuent d'éprouver des difficultés dans cet environnement de taux d'intérét élevés et ont été I'une
des catégories d'actifs les moins performantes au cours du trimestre. Les secteurs de I'immobilier et de I'infrastructure ont tous
deux enregistré des rendements négatifs au cours de la période, de sorte que la surpondération stratégique par rapport a I'indice
de référence a eu un effet défavorable.

Source : Investissements Russell, au 30 septembre 2023 *La classe d'actifs a-t-elle augmenté ou diminué.
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Portefeuille essentiel de revenu Investissements Russell
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" ‘ TITRES A REVENU FIXE 62,3 % 60,9 %
B Obligations d'Etat 30,6 % 30,8%

M Obligations de qualité supérieure 17,2 % 16,6 %

¥ Obligations liées a I'inflation 0,4 % 0,3 %

W Obligations & haut rendement 4,4 % 4,2 %

Obligations convertibles 2,1 % 2,0 %

Obligations des marchés émergents 2,9 % 2,8 %

[ Crédit titrisé 4,6 % 4,5 %

ACTIONS 25,3 % 25,0 %

REPARTITION DE LACTIFS T3 T2

[ Actions canadiennes 7,4 % 7,3 %
[ ] ’ B Actions américaines 8,1 % 7,6 %
M Actions EMEA 4,7 % 4,9 %
B Actions de I'Asie-Pacifique 2,3 % 2,3 %
. B Actions des marchés émergents 2,7 % 2,9 %
CARACTERISTIQUES DU REVENU FIXE .
ACTIFS REELS 6,4 % 6,5 %
Taux de rendement a I'échéance’ 7,26 % M Infrastructures cotées en bourse 2,9 % 3,0 %
B Immobilier coté en bourse 3,5% 3,5 %
Marchandises 0,0 % 0,0 %
Pire rendement? 7,26 % ) ! ’ °
LIQUIDITE 6,0 % 7,6 %
Durée effective? 6 46 ans Source : Investissements Russell. Données au 30 septembre 2023. Puisqu'il a été

arrondi, le total pourrait ne pas correspondre & 100 %.

MISE A JOUR SUR LES FONDS - Les cibles tactiques n‘ont pas  pour indiquer un nouveau cycle des stocks. Les attentes du
été modifiées au cours du trimestre. Dans I'ensemble, le fonds marché quant a la croissance des bénéfices pour I'année
conserve une position défensive en sous-pondérant les actions prochaine sont optimistes, mais ne reflétent pas les risques
et les titres a revenu fixe a haut rendement et en augmentant la d’une récession.

pondération des titres a revenu fixe de base et d'une partie du
marché monétaire. La durée active du portefeuille a augmenté
tout au long de la période et reste attrayante aux niveaux actuels
compte tenu des perspectives de récession. En ce qui concerne
les actions, les bétas du portefeuille* ont Iégérement diminué,
les fonds sous-jacents étant positionnés de maniére plus
prudente en raison de I'inflation persistante et du ralentissement
de la croissance économique mondiale.

Le béta réduit résulte a la fois des positions tactiques par
rapport aux répartitions stratégiques, et du positionnement
des fonds sous-jacents détenus par le fonds. Le fonds est
tactiquement sous-pondéré en titres a revenu fixe a risque
élevé et surpondéré en obligations de base. Cette réduction
des risques de crédit dans le fonds est principalement due
aux perspectives de récession. Compte tenu des niveaux de
rendement actuels, le potentiel de hausse des obligations est

POSITIONS ET PERSPECTIVES - Le portefeuille continue assez élevé en cas de récession, ce qui exercerait une pression
d’avoir un béta inférieur a 1, car une récession demeure a la baisse sur les taux. Du point de vue des actions, une

le résultat le plus probable, bien que cette éventualité ait surpondération stratégique des actifs réels apporte au fonds les
été repoussée a 2024. Alors que les indicateurs tardifs et avantages de la diversification, d'une attitude défensive, d'un
simultanés indiquent une vigueur économique continue, les revenu stable et d'une protection contre I'inflation dont nous
indicateurs avancés indiquent une économie mondiale a risque avons besoin pour traverser des environnements économiques
d’un ralentissement ou d’une récession en 2024. Le secteur et des marchés incertains.

manufacturier, qui se contracte depuis plusieurs mois, montre
quelques signes d’amélioration, mais cela n’est pas suffisant

Source : Investissements Russell, au 30 septembre 2023. Les indices ne sont pas gérés et il estimpossible d'y investir directement. Les commentaires sur les actions traitent de

Iincidence sur le rendement du fonds et ne constituent pas une offre, une sollicitation ou une recommandation d'achat ou de vente d'une action. Les rendements passés peuvent ne

pas se reproduire.

1. Le taux de rendement a I'échéance est le taux de rendement prévu d’'une obligation si elle est conservée jusqu'a son échéance, en fonction de son prix actuel sur le marché. Il ne
s'agit pas d'une mesure du taux de rendement historique ni du revenu regu par un investisseur. Les frais de gestion, les charges et les taxes ne sont pas compris dans le calcul.

2. Le pire rendement est le rendement potentiel le plus faible que I'on peut tirer d'une obligation sans que I'émetteur fasse défaut. La mesure sert a évaluer le pire scénario de
rendement afin d'aider les investisseurs a gérer les risques et de garantir que les exigences en matiére de revenud emeurent satisfaites.

3. Ladurée effective est le nombre d’années nécessaires pour recouvrer le co(t réel d’'une obligation a partir de sa date d’achat. Elle permet de mesurer la sensibilité de I'obligation a
I'évolution des taux d'intérét.

*  Le béta est une mesure de la volatilité d'un titre ou d'un portefeuille d'actions par rapport & I'ensemble du marché. Une valeur béta de 1,0 indique que le cours est fortement corrélé
au marchg, alors qu'une valeur béta inférieure ou supérieure a 1,0 indique sa corrélation relative aux mouvements du marché.
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Portefeuille essentiel de revenu Investissements Russell (Serie-F)

Croissance de 500 000 $ - Depuis la création jusqu'au 30 septembre 2023
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Croissance de

289 604 $ avec une
200 000 $ distribution

annuelle de 7 %
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Retraits annuels

I e e A A
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2022 2023 Total

e e e O A

Optionde5% 24339 $ 24831$ 25535S$ 25336S5 25158 S 25104 S 24594 S 244518 154548 3750908

Optionde 6 % 27 811 S 28086 $ 28594 $ 28085$ 27 600S$ 27260$ 26166$ 25473$15912S 418147 $

Optionde 7 % 30880 $ 30867 S 31109$ 30243$ 294128 28750$ 27032$ 25763 $15904$ 453800$

Les résultats ci-dessus montrent la croissance d'un investissement initial de 500 000 § effectué dans le Fonds de revenu prudent Investissements Russell

le 1er décembre 2005 avec toutes les distributions réinvesties et avec des retraits annuels de 5 % et 7 %. Les refraits sont effectués mensuellement et sontsur la base des valeurs
marchandes a la fin de I'année précédente. Toutes les distributions versées par le fonds sont supposées étre réinvesties. Les résultats ci-dessus aussi indiquent les montants qui
seraient retirés sur une base d'année civile. 2011 n'est pas une année civile complete, elle ne représente que le mois de décembre. Performance est net des frais de gestion et
des charges d'exploitation. La Série F7 est un programme de services sur honoraires et, par conséquent, n'inclut pas les honoraires payés par l'investisseur au courtier. Source :
Investissements Russell/ConfluenceSource : Investissements Russell / Confluence.

% de fois ou les rendements du Portefeuille essentiel de revenu Investissements Russell
100 % 100 % 100 %

100 % 97 %
80 %
60 %
40 %
20 %
0 %

3 Mois 1an 3ans 5ans 7 ans 10 ans

PERIODE MOBILE
3 mois 1an 3 ans 5 ans 7 ans 10 ans

Rendements 1,0 % 4,6 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 %
moyens

Les périodes mobiles s'entendent des flux de rendements continus dégagés au cours des périodes indiquées jusqu'a la date de création du fonds. Par exemple, la barre d'un an
représente tous les rendements générés sur une période d'un an tout au long de I'histoire du portefeuille (du 31 aolit 2018 au 31 aodt 2019/du 31 juillet 2018 au 31 juillet 2019/du 30
juin 2018 au 30 juin 2019, etc.). La moyenne correspond a la moyenne de tous les rendements sur un an depuis sa création. Des calculs similaires ont été utilisés pour chaque période
illustrée. Date de création : 17 mars 2008
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Investissements

(o] Russell
Rendement (%) au 30 septembre 2023
. Depuis la
3 mois YTD 1an 3 ans 5 ans 10 ans créat_ion
Portefeuille essentiel de revenu
Investissements Russell (Série F) 2,98 0,38 3.88 -0,90 070 2,76 4,42
Indice de référence -2,19 2,41 6,01 -0,03 2,66 4,33 5,25

Les rendements indiqués sont ceux de la Série F. La Série F est un programme de services sur honoraires. A Iheure actuelle, lindice de référence pour le Portefeuille de revenu prudent est actuellement
un indice mixte composé de 5 % pour I'Indice composé plafonné S&P/TSX; 2,5 % pour 'Indice MSCI ACWI ex Canada IMI Index Net, 6 % pour I'ndice MSCI Monde hors Canada Net, 3 % pour I'ndice
des infrastructures mondiales cotées S&P Net, 2,25 % pour Indice marché immobilier des pays développés FTSE EPRA Nareit Net, 12,75 % pour I'ndice Bloomberg Barclays Canadian Aggregate 1
a5 ans couvert en dollars canadiens, 53,5 % pour 'ndice Bloomberg Barclays Canada Aggregate ($ CA), 5,25 % pour I'ndice ICE BofA Merrill Lynch Global High Yield, 5,25 % pour Indice ICE BofA
Merrill Lynch Global High Yield Bond (couvert en $ CA), 2,25 % pour l'ndice JP Morgan EMBI Global Diversified et 2,25 % pour Indice JP Morgan EMBI Global Diversified couvert en dollars CA. Les
indices ne sont pas gérés et it estimpossible d'y investir directement. Les rendements passes peuvent ne pas se reproduire. Creation :17 mars 2008

Codes des Fonds (FRC)

Pour d’autres codes de fonds,

Fiducie Catégorie o -
B (frais d'achan) 311 2020 visitez www.russellinvestments.com/ca/fr/codedesfonds
B-5 855 2044
B-6 856 2047
B-7 857 2050
F (sur honoraires) 830 2040
F-5 845 2041
F-6 846 2042
F-7 847 2043
0 878 5005
0-7 978 7005

RENSEIGNEMENTS IMPORTANTS

Les placements dans les fonds communs peuvent faire I'objet de commissions, de commissions de suivi, de frais de gestion et d'autres
charges. Avant d'investir, veuillez lire le prospectus. Les taux de rendement présentés font référence a des rendements totaux composés
annualisés historiques, y compris la fluctuation de la valeur des actions ou des parts et le réinvestissement de I'ensemble des dividendes
ou des distributions, et ne tiennent pas compte des frais d'acquisition, de rachat et distribution ni des frais optionnels ni des imp6ts sur
le revenu payables par un porteur de titres qui auraient pour effet de réduire les rendements. Les fonds communs de placement ne sont
pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et les rendements passés peuvent ne pas se reproduire.

Aucune partie du contenu de cette publication ne constitue des conseils juridiques, fiscaux, sur les titres ou de placement. Il ne s'agit pas
non plus d’une opinion concernant la pertinence d'un placement ni une sollicitation de quelque type que ce soit. Ces renseignements
doivent étre utilisés tels quels. Investissements Russell Canada Limitée ne fait aucune déclaration et n’offre aucune garantie a I'égard de
ces renseignements.

La diversification ne garantit pas un profit et ne protége pas contre les pertes en cas de repli boursier.

Ce document peut renfermer des énoncés prospectifs. |l s'agit d'énoncés de nature prévisionnelle qui dépendent d'événements ou

de conditions futurs ou qui y font référence, ou qui incluent des termes comme « prévoit », « anticipe », « croit » ou des expressions
négatives de ces termes. Tout énoncé portant sur les stratégies, les perspectives ou les rendements futurs ainsi que sur I'avenir possible
d'un fonds constitue également un énoncé prospectif. Les énoncés prospectifs sont basés sur des prévisions et projections actuelles a
I'égard d'événements futurs, et sont assujettis, notamment, a des risques, des incertitudes, des hypotheses et des facteurs économiques
qui pourraient amener les résultats ou événements réels a différer considérablement des attentes courantes. Nous vous recommandons
d’envisager attentivement tous ces facteurs avant de prendre une décision de placement et d'éviter de trop vous fier aux déclarations
prospectives. Investissements Russell n‘a aucune intention spécifique de mettre a jour une déclaration prospective a la suite de nouvelles
informations, d'événements futurs ou d’autres raisons.

Comme pour tous les fonds communs de placement, I'investissement dans ce fonds comporte des risques qui peuvent le rendre
inadéquat pour vous, selon vos objectifs de placement et votre tolérance au risque. Si le fonds n'obtient pas les rendements escomptés,
vous pourriez perdre une partie ou la totalité du capital investi. Veuillez lire le prospectus de ce fonds pour obtenir une description
détaillée des risques associés a cet investissement.

Investissements Russell est le nom commercial d'un groupe d’entreprises dotées d'une administration commune, incluant
Investissements Russell Canada Limitée.

La propriété d'Investissements Russell se compose comme suit : une participation majoritaire de fonds gérés par TA Associates
Management, L.P. et une participation minoritaire de fonds gérés par Reverence Capital Partners, L.P. Certains des employés
d'Investissements Russell ainsi que Hamilton Lane, LLC détiennent également des participations minoritaires sans controle.

Droits d'auteur © Investissements Russell Canada Limitée 2023. Tous droits réservés.

Frank Russell Company est le titulaire des marques de commerce Russell contenues aux présentes et de tous les droits de marque liés
aux marques commerciales Russell, et autorise les membres du groupe d’entreprises Investissements Russell a les utiliser sous licence.
Les membres du groupe d'entreprises Investissements Russell ne sont en aucune fagon affiliés a Frank Russell Company ni a toute autre
entité exploitée sous la marque « FTSE RUSSELL ».
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