DEUXIEME TRIMESTRE DE 2026

Fonds d’opportunites Sionna

Commentaire trimestriel

Ce trimestre, le Fonds d’opportunités Sionna (série F) a
affiché un rendement de 0,36 %, tandis que son indice
composé! a pour sa part montré un rendement de 11,96 %,
tous deux exprimés en $ CA.

Examen des marchés

Au deuxieme trimestre de 2026, I'indice composé S&P/TSX
a réalisé un gain de 7,0 % sur la base d’un rendement
global.

Le secteur des finances a poursuivi sa hausse et demeure
le principal moteur du rendement de I'indice composé
S&P/TSX. Les solides résultats produits par les banques, de
facon générale, et la dynamique des évaluations, portée par
un assouplissement des restrictions en matiere de dépenses
en capital et un afflux de capitaux étrangers, ont favorisé la
hausse du cours des actions ce trimestre. Les compagnies
d’assurance ont également affiché de bons rendements au
sein du secteur élargi, alors que leurs tarifs sont demeurés
stables, que le nombre de sinistres associés a des
catastrophes naturelles a été plutdt faible, et que leurs

150 % de I'indice composé TSX et 50 % de I'indice S&P 500.

évaluations relativement faibles par rapport a celles des
banques attiraient les investisseurs.

Le secteur des matériaux est celui qui a le plus affaibli le
rendement de I'indice, alors que les prix de I'or chutaient
|égerement, aprés avoir été en hausse plusieurs années. Le
secteur de I'énergie a aussi légérement pesé sur le
rendement du Fonds, les titres ayant reculé dans le sillage
de la baisse des prix de I'énergie, alors que les investisseurs
commencgaient a assimiler les premiéres perturbations
ayant touché I'offre de pétrole au Moyen-Orient.

L'économie canadienne a montré des signes de
ralentissement, mais les marchés continuent néanmoins
d‘afteindre de nouveaux sommets historigues...

Le Canada est entré en récession technique, ayant affiché
un repli de son produit intérieur brut (PIB) deux trimestres
consécutifs, soit au quatrieme trimestre de 2025 et au
premier trimestre de 2026, un repli surtout attribuable a la
volatilité des échanges commerciaux avec les Etats-Unis.
Bien que les attentes en matiére de croissance deviennent
plus positives, les perspectives économiques demeurent
incertaines pour les Canadiens.

L'information contenue dans la présente documentation est fournie sous réserve d’importants avis de non-responsabilité et
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Méme si I'inflation, telle qu'évaluée par I'indice des prix a
la consommation (IPC), s’est avérée moins importante au
cours des derniers trimestres par rapport au sommet atteint
en 2022, elle s’est maintenue a des niveaux supérieurs aux
objectifs fixés. L'IPC a progressé de 3,2 % en mai, et devrait
s’accélérer a mesure que les tensions géopolitiques et les
effets en cascade de la hausse des prix de I'énergie se
répercuteront le long des chaines d’approvisionnement.

Une croissance au ralenti, une inflation élevée, un marché
de I'emploi sous pression et une population lourdement
endettée représentent des facteurs susceptibles de mettre
I'économie a risque de subir d’autres chocs.

Facteurs ayant contribué au

rendement relatif

La Banque Royale du Canada (RBC) est la plus importante
banque au Canada en fonction de I'actif et le plus important
gestionnaire de patrimoine au pays. L'action de la RBC a
progressé de facon notable ce trimestre, de sorte que notre
position dans ce titre a contribué au rendement du Fonds. A
titre de chef de file du marché, cette banque bénéficie
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d’avantages sur le plan des colts et des économies
d’échelle, ce qui lui permet d’obtenir systématiquement un
excellent rendement de ses capitaux propres d’un
pourcentage se situant vers la fin de la dizaine. Son action
continue de se négocier a un escompte par rapport a notre
(Sionna) estimation de sa valeur intrinséque, et offre un
rendement boursier intéressant aux investisseurs, selon
nous.

La position du Fonds dans le titre de Kerry Group a aussi
contribué positivement au rendement. Cette entreprise est
un chef de file mondial dans le segment des ingrédients
alimentaires, et son siege social est situé en Irlande. Son
action a affiché un solide rendement ce trimestre, grace a
une demande soutenue dans ses segments liés aux
assaisonnements et a la nutrition. Selon nous, les activités
de Kerry devraient &tre avantagées par les tendances
croissantes liées a I'innovation et a la reformulation des
produits alimentaires et des boissons a I'échelle mondiale
dans les prochaines années, ce qui permettra a I'entreprise
de bénéficier de bonnes perspectives de croissance. Nous
croyons que cette entreprise possede un excellent bilan et
une bonne génération de flux de trésorerie, et qu’elle s'est
traditionnellement alignée sur les intéréts de ses
actionnaires, tout en procédant a une répartition judicieuse
de son capital.

La position du Fonds dans le titre d’ING Groep (ING) a
également apporté une importante contribution au
rendement du Fonds ce trimestre. ING, dont le siege social

L'information contenue dans la présente documentation est fournie sous réserve d’importants avis de non-responsabilité et
déclarations contenus dans la « Déclaration d’information » située a la derniere page de ce document. Le présent document ne

se trouve a Amsterdam, est une institution financiere
multinationale néerlandaise de services bancaires et
financiers. Elle a déclaré de solides résultats ce trimestre,
et continué de profiter de gains d’efficacité et d’offrir a ses
actionnaires un rendement constant de son capital, grace a
ses dividendes et au rachat d’actions, ce qui a renforcé la
confiance des investisseurs. Selon nous, cette banque
demeure trés bien positionnée au sein de ses principaux
marchés du Benelux, alors que ses positions en capital
figurent toujours parmi les plus robustes en Europe. Nous
continuons de croire qu'ING est bien positionnée grace a ses
parts de marché importantes, a |a flexibilité de sa structure
de codits et a un bilan tres bien capitalisé, des facteurs qui
devraient lui permettre de procéder au versement de
dividendes de plus en plus importants a ses actionnaires
dans les trimestres a venir.

Facteurs ayant affaibli le rendement
relatif

Agnico Eagle Mines (Agnico) est un producteur aurifere
comptant des activités d’exploitation au Canada, en
Australie, en Finlande et au Mexique. Notre position dans ce
titre a pesé sur son rendement, le cours de I'action de cette
entreprise ayant connu un déclin, principalement sous
I'effet du repli des cours de I'or et de la prudence affichée
par les investisseurs a la suite d’une acquisition majeure.
Comme les mines de I'entreprise se trouvent situées dans
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des pays stables et respectant la régle du droit, nous
croyons que ses actifs bénéficieront d’une évaluation
supérieure a celle de ses concurrentes, creusant un écart de
plus en plus grand avec celles-ci au cours des années a
venir. Selon nous, les occasions qui ne manquent pas en
matiere d’expansion exigent d’Agnico que son équipe de
direction accorde une attention particuliere au rythme de
ses dépenses en capital, et qu’elle détermine quels sont les
meilleurs projets susceptibles de dégager de la valeur pour
ses actionnaires.

Suncor Energie (Suncor) est une société intégrée majeure du
secteur du pétrole et du gaz qui exploite ses activités dans
les segments de I'exploration et de la production, de méme
que dans les sables bitumineux, les raffineries et la
commercialisation. La baisse des prix du pétrole et le
resserrement des marges de ses raffineries ont pesé sur le
cours de I'action de Suncor, de sorte que notre position dans
ce titre a nui au rendement du Fonds. Selon nous, Suncor
possede un portefeuille diversifié d’actifs et une équipe de
direction axée sur I'amélioration continue de ses activités
d’exploitation et le maintien d’une solide position
financiere. Nous continuons de croire que |'évaluation de
I'action de cette entreprise est attrayante, et que celle-ci est
bien positionnée pour le long terme.

La position du Fonds dans le titre de Shell a également nui
a son rendement ce trimestre. Shell est un chef de file
mondial du secteur de I'énergie, exploitant ses activités
dans plus de 70 pays et possédant plus de 46 000 stations
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d’essence Shell a I'échelle mondiale. Comme ce fut le cas
de nombreuses entreprises de ce secteur, le cours de
I'action de Shell a chuté ce trimestre, dans le sillage d'une
baisse généralisée des prix de I'énergie. Shell se positionne
de fagon a jouer un role important dans la transition vers
des formes d’énergie plus propres, en réduisant ses
dépenses en immobilisations, et en redistribuant
systématiquement le surplus de son flux de trésorerie a ses
actionnaires. De plus, nous croyons que son équipe de
direction se focalise sur I'optimisation des coiits, la
maximisation de la rentabilité, I'élimination des projets a
faible rendement et le retour des flux de trésorerie
disponibles aux actionnaires (par le biais de dividendes et
du rachat d’actions), tout en réduisant la dette de
I'entreprise.

Quelques activités d’achat et de

vente

Le Fonds a acquis une position dans Keyera Corp. Cette
société offre des services de traitement, de transport et de
stockage de gaz naturel, et exploite également des activités
d’extraction et de commercialisation de liquides de gaz
naturel. Ce trimestre, I'entreprise a procédé a une offre
publique d’actions dont nous considérions I'évaluation
comme étant attrayante. Nous avons participé a cette offre
afin d’acquérir une position dans ce titre; cependant,
comme cette émission a été sursouscrite, nous n’avons

L'information contenue dans la présente documentation est fournie sous réserve d’importants avis de non-responsabilité et
déclarations contenus dans la « Déclaration d’information » située a la derniere page de ce document. Le présent document ne

obtenu qu’une modeste part de sa répartition. Etant donné
cette faible répartition, nous avons continué d’évaluer notre
pondération dans ce titre, pendant que nous examinions
I'opportunité d’augmenter celle-ci au fil du temps.

Le Fonds a également ajouté une position dans Weir Group.
Le Weir Group (Weir) est une société multinationale
d’ingénierie industrielle du Royaume-Uni, laquelle fournit
de I'équipement de traitement utilisé dans les activités
d’extraction de minéraux et d’agrégats. Le cours de I'action
de I'entreprise a connu un repli au cours du trimestre, dans
la foulée d’un nombre plus faible que prévu de nouvelles
commandes au premier trimestre, de I'annonce d’un
changement de son PDG, et d’'une prudence accrue des
investisseurs a I'égard des sociétés industrielles aux
activités cycliques, méme si I'entreprise a confirmé ses
perspectives pour I'ensemble de I'exercice. Nous sommes
d’avis que le marché sous-évalue la position de chef de file
de Weir au sein des segments des équipements miniers et
des services liés au marché secondaire, et nous croyons que
sa génération de flux de trésorerie de grande qualité, ainsi
que le fait qu'elle obtient 80 % de son revenu d’activités
récurrentes et a marge élevée de son segment des services
dispensés a une clientéle captive du marché secondaire,
représentent des éléments qui lui seront favorables. Le
nouveau PDG est un chef de division promu a I'interne, et
non une personne provenant de I'extérieur, ce qui, selon
nous, assurera la poursuite et I'évolution de la stratégie
actuelle de Weir.
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Le Fonds a finalement éliminé sa position dans Keyera Corp.
Nous avons participé a I'opération de placement de Keyera
ce trimestre, mais nous n’avons obtenu qu’'une modeste
part de la répartition dans celle-ci, car cette émission a été
sursouscrite. Méme si cette émission nous a procuré un
point d’'entrée intéressant, le cours de |'action de
I'entreprise s’est apprécié par la suite, et comme notre
position est demeurée en deca de la pondération souhaitée,
nous avons choisi de réaliser notre plus-value et de
redéployer le capital ainsi obtenu dans des occasions
associées a un potentiel de croissance plus convaincant.

Positionnement et perspectives

Les marchés poursuivent leur hausse, portés par des
bénéfices résilients...

Les estimations des bénéfices de la Bourse de Toronto (TSX)
pour I'année 2026 sont en hausse de 11,1 %, en cumul
annuel jusqu’a ce jour, principalement en raison du biais
structurel du Canada vers les secteurs des finances, de
I'énergie et des matériaux. Ces secteurs sont étroitement
liés aux prix des ressources, aux taux d'intérét et a la
demande transfrontaliére, plut6t qu’a la conjoncture liée a
la consommation nationale.

Pour illustrer les divergences de composition entre
I'économie et le marché boursier, la comparaison entre les
pondérations sectorielles de l'indice TSX et le poids de
chacun des secteurs composant le PIB rappelle de maniere
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pertinente que le marché boursier, ce n’est pas I'économie,
et que I'économie, ce n'est pas le marché boursier.

L'économie canadienne est plus étroitement liée a des
secteurs fortement dépendants des dépenses de
consommation intérieure (biens de consommation
essentiels, achats de biens de consommation cyclique et
immobilier), ce qui a vraisemblablement constitué le
principal facteur du repli de la croissance observé dans les
récentes données du PIB canadien.

L'approche d’investissement axée sur la valeur tend a
produire de bons résulfats dans des conjonctures
Inflationnistes et volatiles...

Selon Sionna, I'histoire nous a montré qu'une approche
d’investissement axée sur la valeur peut généralement
suivre le rythme des marchés haussiers, et afficher des
surrendements au sein de conjonctures inflationnistes, tout
en pouvant procurer une protection en cas de baisse lorsque
le marché est en perte de vitesse. Dans un contexte
économique agité, alors que [linflation menace de
s’accélérer et que se multiplient les signes d’excés en
matiere de spéculation, nous estimons qu'un
investissement axé sur la valeur faisant I'objet d’une
gestion active et utilisant une approche ascendante
apparait bien positionné pour produire de bons rendements.

A propos de Sionna

Etablie en 2002, Sionna est une société indépendante de
gestion de placements fondée sur la valeur, comptant une
expérience combinée de plus de 80 ans, partagée entre ses
gestionnaires de portefeuille.  Sionna  croit  que
I'investissement axé sur la valeur est un métier d’art. Il
exige de la discipline et de la patience, et ces qualités sont
la base sur laquelle Sionna a été fondée et s'est développée.
A titre de société indépendante, Sionna exploite son
entreprise en accordant la priorité a I'intérét supérieur de
ses clients, et adopte une vision a long terme mettant
I'accent sur les seules entreprises dont elle croit qu'elles
ajouteront de la valeur au capital de ses clients.

L'information contenue dans la présente documentation est fournie sous réserve d’importants avis de non-responsabilité et
déclarations contenus dans la « Déclaration d’information » située a la derniere page de ce document. Le présent document ne
peut &tre considéré comme étant complet sans la présence de cette « Déclaration d'information ».
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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 I'objet de cette mise en garde en méme temps que tout autre facteur de
décision. S'il y 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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