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Une débandade Historique qui passe presque inapercgue...

Les marchés boursiers ont continué d’afficher un calme inébranlable en
juillet, malgré une stagnation du conflit irano-américain. Les actions
américaines et internationales ont fait du surplace tandis que les actions
canadiennes ont terminé le mois modestement en hausse. Seule ombre
au tableau, les marchés obligataires ont donné des maux de téte aux
investisseurs alors que la hausse des taux se poursuit en raison des
craintes liées a une possible réaccélération des pressions inflationnistes.
A travers ce calme, une petite histoire financiere mérite d’étre soulignée.
Le fonds Situational Awareness s’est hissé au sommet du peu reluisant
classement des pires pertes transactionnelles de I'Histoire ! Nous tenons
a préciser que ni nous, ni nos clients ne détenaient des positions dans ce

fonds.
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Biggest trading losses of all time leaderboard

Largest 25 trading losses incurred bv
US dollars

, ranked by USD loss in July 2026

Situational Awareness
Maorgan Stanley
JPMorgan Chase
Archegos Capital Management
Societé Géneéral
Amaranth Advisors

Long Term Capital Management
Tsingshan Holding Group
PFZW

Melvin Capital

Sumitomo Corporation
Three Arrows Capital
Hunt Brothers

Seros Fund Management
Tiger Management
Aracruz

Vestia

Orange County
SemGroup

Kashima Qil
Metallgesellschaft

UBS

Barings Bank

CITIC Pacific

Showa Shell Sekiyu
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Source: Wikipedia » FTAV have stripped what locks to have bean weird Ackman-baiting from the table relating to Valeant. Pershing
Square last a ton of money on the position, but it seems too weird to include individual stock bets from an averall portfolio.

Source: The Daily Shot | @financialtimes — 18 ao(t 2026 2 | me



Recette de la déebacle

Essayons de résumer comment un fonds a pu perdre autant d’argent dans un contexte pourtant trés tranquille. Tout d’abord, il faut savoir
que le fonds Situational Awareness avait offert des rendements stratosphériques durant les mois précédents sa déconfiture. Entre autres
grace a la renommée de son jeune fondateur, un ancien employé d’OpenAl qui l'avait d’ailleurs congédié, les actifs du fonds sont passés
d’environ 1,5 milliards de dollars a plus de 45 milliards entre I'été 2025 et le début juillet 2026. Afin de décupler les rendements du fonds, le
gestionnaire empruntait environ 3$ pour chaque 1$ investi'. En plus d’utiliser un levier important, la stratégie du fonds visait a investir dans
un petit nombre de titres qui devaient bénéficier des avancées en intelligence artificielle. De surcroit, le fonds vendait a découvert (i.e. qu’il
pariait sur une baisse de la valeur) des titres dont le modéle d’affaires est mis a I'épreuve par l'intelligence artificielle. Avec un portefeuille
aussi peu diversifié et un tel niveau de levier, il n’a fallu qu'une petite correction dans le créneau d’investissement visé par le fonds pour que
ce dernier soit forcé de liquider son portefeuille afin de répondre aux appels de marge de ses préteurs bancaires. Cette anecdote démontre
une fois de plus qu’une conviction inébranlable résultant en un portefeuille qui manque de diversification combinée a l'utilisation de I'effet de
levier peut rapidement mener n'importe quel investisseur a un résultat catastrophique. Méme si le gestionnaire pourrait avoir raison sur le

long terme, sa stratégie audacieuse ne lui aura pas permis de survivre a plus court terme.

" Wall Street Journal — How Wall Street Sussed Out That Situational Awareness Was on the Ropes | 17 aolt 2026
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Changements effectués a votre portefeuille

Le 14 juillet, nous avons vendu notre position dans le Canadien National (CNR.TO). Nous continuons de penser qu'’il s’agit d’'une excellente
entreprise a détenir a long terme, mais nous avons décidé d’en sortir de maniére tactique maintenant que le titre revisite ses sommets
antérieurs. A la suite d’'un rebond important, nous avons préféré encaisser nos gains et nous avons remplacé cette position par le Fonds

mondial de ressources Purpose.

Selon nous, I'éclatement du conflit en Iran démontre qu’une exposition aux ressources mérite davantage de place dans nos portefeuilles.
Les ressources comme le pétrole, I'or, le cuivre, le gaz, etc. démontrent un réel pouvoir de diversification, tout en ayant le potentiel de
geéneérer des rendements intéressants a long terme. Le gestionnaire du fonds que nous avons sélectionné a démontré une performance
enviable relativement a ses pairs et il dispose de toute la latitude pour repositionner son portefeuille dans le vaste univers des ressources
naturelles. Le marché des actions et le marché obligataire sont sensibles aux hausses de taux d’intéréts occasionnées par l'inflation
galopante. Les ressources nous semblent donc étre un outil intéressant étant donné qu’elles peuvent souvent bénéficier du contexte

inflationniste.
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Conclusion

La débacle de Situational Awareness offre un excellent rappel des risques auxquels on s’expose lorsqu’on veut faire beaucoup de rendement
rapidement. Cela fait un bon moment qu’il n’y a pas eu de correction majeure (et durable) dans les marchés boursiers et cela fait en sorte que
certains investisseurs sont tentés de baisser la garde. Or, c’est pratiquement toujours quand personne ne s’y attend que les plus grandes
perturbations boursiéres nous frappent de plein fouet. A titre de fiduciaires de vos avoirs, nous continuons de croire plus que jamais qu’un
portefeuille bien diversifié, correspondant a votre profil d’'investisseur, représente la meilleure stratégie pour faire fructifier votre patrimoine sur

le trés long terme.
Merci pour votre soutien indéfectible !

Toute I'équipe du Groupe Conseil Veilleux Delorme Bélanger
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https://www.fbngp.ca/conseiller/groupe-conseil-veilleux-delorme-belanger.html

Annexe 1 : Rendements des principales classes d’actifs — juillet 2026

Classes d'actifs Juillet AAD 12mois  Classes d'actifs Juillet AAD 12mois Classes d'actifs Juillet AAD 12 mois
Actions canadiennes (S&PITSX)  1.2%  125% 323%  Actions E.-U. (S&P 500 $ US) 01% 101% 19.6%  Encaisse (S&P Canada T-bill) 0.2% 1.3% 2.5%
Senices de communication 33%  T9%  72% Senices de communication 06%  14% 190%  Obligations (ICE Univers Canada) -1.6% 0.6% 2.4%
Consommation discrétionnaire 12%  58%  19.2% Consommation discrétionnaire 08% 00% 7.5% Court terme -0.4% 1.0% 2.7%
Consommation de base 15% 107% 17.5% Consommation de base 21% 103% 10.3% Moyen terme -14%  0.8%  3.1%
Energie 69% 322% 476%  Enemgie 126% 347% 412  Longteme SB%  05%  1.1%
Finance 10%  244%  498% Finance 6.2% 4%  105% Gou.\.-'ememem fedéral 1 _30,-;? 0. 5% 2.1 00
Santé 24 1% 7B Sané 2% 6% mgH oo Br ol vl iy
) ) ) ) ) ) ; Trésor E-U (3 US) -1.2% -0.8% 1.9%
Industrie 06% 1098% 84% Industrie 30% 16.%  199% o e B ($ US) A5%  06%  27%
Technologies de linformation 10% -167% 72% Technologies de l'information 3A%  150% 262 |, ah Yield E-U ($ US) 0.3% 1.6% 5 0%
Materaux 3% SH% 464 Materaw AP% 100% 1P e premicres (GSCISUS)  12.6%  30.7%  41.6%
mobiier 04% 46 0% immobiler 2% 4% U0 petrole WTI ($ US/baril) 21% 505% 22.5%
Senices publics 09% 168% 26.2% Senvices publics 22%  53%  64% Or (§ US/once) 0.3%  -64%  278%
S&P/TSX Petites capitalisations 24%  152% 512%  Russell 2000 (§ US) 30%  189% MM Cuive (§ US/tonne) 36%  11.1%  44.7%
Actionsmonde (MSCIACWI$US) 01% 11.6% 226% Devises (Indice $ US DXY) -1.3% 1.6% 0.1%
MSCI EAEOQ (§ US) 20% 120% 249%  USD par EUR 0.6% -2 0% 0.5%
MSCI Marchés Emergents ($US)  -30%  203% 37.1%  CAD par USD -1.2% 2.1% 1.2%

Source: Bureau du chef des placements BNI, données via Refinitiv en date du 31 juillet 2026
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Financiére Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiére Banque Nationale inc. (FBN) et une marque de commerce appartenant a la
Banque Nationale du Canada (BNC) utilisée sous licence par la FBN. FBN est membre de I'Organisme canadien de réglementation des investissements (OCRI) et du Fonds canadien
de protection des investisseurs (FCPI) et est une filiale en propriété exclusive de la BNC, qui est une société ouverte inscrite a la cote de la Bourse de Toronto (NA : TSX).

Nous avons rédigé le présent rapport au mieux de notre jugement et de notre expérience professionnelle afin de vous donner notre avis sur différentes solutions et considérations
en matiere d’investissement. Les opinions exprimées ici, qui représentent notre opinion éclairée et non une analyse de recherche, ne refletent pas nécessairement celles de la
FBN.

Les informations contenues aux présentes proviennent de sources que nous jugeons fiables; toutefois nous n'offrons aucune garantie a I'égard de ces informations et elles
pourraient s’avérer incompletes. Les opinions exprimées sont fondées sur notre analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas étre interprétées comme
une sollicitation ou une offre visant I'achat ou la vente des titres mentionnés aux présentes. Les opinions exprimées ici ne refletent pas nécessairement celles de la FBN.

Les opinions exprimées, sont fondées sur notre analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas étre interprétés comme une sollicitation ou une offre
visant l'achat ou la vente des titres mentionnées aux présentes. FBN peut agir a titre de conseiller financier, d’agent fiscal ou de souscripteur pour certaines des compagnies
mentionnées aux présentes et peut recevoir une rémunération pour ses services. Financiéere Banque Nationale et/ou ses officiers, administrateurs, représentants, associés
peuvent étre détenteurs des valeurs mentionnées aux présentes et peuvent exécuter des achats et/ou des ventes de ces valeurs de temps a autre sur le marché ou autrement.
Les titres mentionnés dans cette chronique ne s'adressent pas a tous les types d’investisseurs, veuillez contacter votre conseiller en placement.

Le présent document ne peut étre reproduit que ce soit en totalité ou en partie. Il ne doit pas étre distribué ou publié ou faire I'objet d’'une mention de quelque maniére que ce soit.
Aucune mention des informations, des opinions et des conclusions qu'il contient ne peut étre effectuée sans que le consentement préalable écrit de la FBN n’ait été a chaque fois
obtenu.
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