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FONDS ALTERNATIF FORTIFIE MULTI-STRATEGIES PICTON MAHONEY

RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2024)

Le présent rapport annuel de la direction sur le rendement du Fonds
contient les principales données financieres, mais non les états financiers
annuels complets du Fonds alternatif fortifié multi-stratégies Picton
Mahoney (le « Fonds »). Si vous n'avez pas requ d'exemplaire des états
financiers annuels avec le présent rapport, vous pouvez en obtenir un
gratuitement en composant le 416 955-4108 ou le 1 866 369-4108

(sans frais), en nous écrivant a Picton Mahoney Asset Management,

33 Yonge Street, Suite 320, Toronto (Ontario) M5E 1G4 ou en consultant
notre site Web a www.pictonmahoney.com ou le site de SEDAR+ a
www.sedarplus.ca.

Les porteurs de titres peuvent également communiquer avec nous

de la méme maniére afin dobtenir un exemplaire du rapport financier
intermédiaire du Fonds, des politiques et procédures relatives aux votes
par procuration, des documents liés aux procurations ou de l'information
trimestrielle sur le portefeuille.

OBJECTIFS ET STRATEGIES DE PLACEMENT

Le Fonds alternatif fortifié multi-stratégies Picton Mahoney a pour objectif
de réaliser une plus-value réguliére du capital a long terme et d'offrir aux
porteurs de parts un rendement corrigé du risque intéressant. Il investit a
Iéchelle mondiale dans un portefeuille composé de positions en compte
ou a découvert sur des actions et des titres a revenu fixe, y compris des titres
arendement élevé, ainsi que des dérivés, comme les options, les contrats
aterme normalisés et de gré a gré, les swaps, les dérivés sur produits de
base et les dérivés sur la volatilité, des devises, des titres de fonds communs
de placement et de la trésorerie et des équivalents de trésorerie. Il peut
également contracter des emprunts a des fins de placement. Picton Mahoney
Asset Management est le gestionnaire (le « gestionnaire »), le conseiller en
valeurs (le « conseiller en valeurs ») et le fiduciaire (le « fiduciaire ») du Fonds.

Le Fonds est réputé étre un « fonds alternatif » puisqu'il a obtenu

une dispense de l'application du Reglement 81-102 sur les fonds
dinvestissement (le « Réglement 81-102 »), qui lui permet de recourir

a des stratégies généralement interdites aux organismes de placement
collectif traditionnels, notamment la possibilité d'emprunter des capitaux

a concurrence de 50 % de la valeur liquidative du Fonds a des fins de
placement et de vendre des titres a découvert a concurrence de 50 % de la
valeur liquidative du Fonds (le niveau combiné des emprunts et des ventes
a découvert étant plafonné a un total de 50 %), et également d'employer un
effet de levier a concurrence de 300 % de la valeur liquidative du Fonds.

La stratégie de placement du Fonds est mondiale et lui permet d'investir sur
les marchés internationaux, y compris les marchés émergents. Il peut avoir
recours a diverses stratégies sur plusieurs marchés financiers, notamment

les marchés des actions mondiaux (y compris les marchés émergents), les
marchés des obligations d'Etat et de sociétés, les marchés des changes,

les marchés de dérivés sur produits de base, les marchés de devises et les
marchés de dérivés sur la volatilité. Pour atteindre son objectif de placement,
le Fonds investit dans un portefeuille géré activement et composé de titres
de différentes catégories d'actifs que le conseiller en valeurs juge attractifs
selon son processus de placement.

Conformément a la dispense qu'il a obtenue en vertu de la réglementation
en valeurs mobiliéres et a son objectif de placement, le Fonds peut vendre
a découvert jusqu’a 50 % de sa valeur de marché globale. Les titres vendus a
découvert sont des titres identifiés comme peu attractifs dans le processus
de placement du conseiller en valeurs ou servent a couvrir le risque de
marché des positions en compte.

Le conseiller en valeurs utilise un processus de placement a plusieurs paliers
fondé sur des techniques modernes de constitution de portefeuille et sur

un ensemble de catégories d'actifs traditionnelles et alternatives, de

stratégies d'investissement selon les facteurs de risque, et de procédés alpha :
i) les catégories d'actifs comprennent les marchés des actions mondiaux,

les marchés de titres a revenu fixe (des secteurs public et privé) mondiaux,

les marchés de produits de base et les marchés de devises; ii) l'exposition

a des sources de risque systémique donne lieu a une prime de risque.

Les stratégies dinvestissement selon les facteurs de risque visent a réaliser des
primes de risque par lexposition a certains facteurs, a savoir les caractéristiques
propres a un groupe de titres qui en expliquent le rendement et le risque.

Elles consistent a classer les groupes de titres en fonction de leur exposition

a un facteur particulier, comme le momentum ou la valorisation, et peuvent
étre appliquées a une catégorie d'actifs traditionnelle, comme les actions ou
les titres a revenu fixe, ou a une catégorie alternative, comme les produits de
base ou les devises; iii) les procédés alpha consistent a réaliser des rendements
assoCiés aux capacités du gestionnaire. Les procédés alpha consistent a investir
dans d'autres stratégies gérées de facon active, comme une stratégie neutre
au marché, notamment par un placement dans des fonds dont le gestionnaire
est gestionnaire et/ou conseiller en valeurs.

Le conseiller en valeurs a recours a un modéle exclusif de modélisation
du cycle économique pour évaluer I'évolution des catégories d'actifs et
des facteurs de risque, et pour composer les portefeuilles. En utilisant

une approche a la fois systématique et discrétionnaire, le conseiller en
valeurs procéde a des répartitions stratégiques et tactiques dans toutes
les composantes du Fonds, a tous les paliers. Les répartitions stratégiques
sont fondées sur les prévisions a long terme concernant I'évolution et les
caractéristiques des marchés et des stratégies. Les répartitions tactiques
concernent le court et moyen terme et peuvent inclure des opérations de
couverture par I'utilisation des options, des contrats a terme normalisés et
d'autres titres.

Le processus de gestion de portefeuille comporte également une méthode
de budgétisation en fonction du risque afin de pondérer les différentes
composantes des portefeuilles. La méthode est appliquée a tous les paliers
et a lintérieur de ceux-ci. Diverses données sont utilisées pour évaluer les
risques : [écart type des rendements (volatilité), la diminution maximale
constatée au fil du temps, le risque de perte maximal a court terme et les
simulations de crise historiques et hypothétiques. Des approches qualitatives
et quantitatives sont utilisées pour évaluer les risques. 'évaluation des
risques peut étre effectuée aussi bien pour les marchés individuels que pour
les catégories d'actifs, les stratégies, les paliers et les placements du Fonds.

Pour chacune de ses positions, le Fonds respecte les exigences de marge
minimale imposées par la bourse pertinente. Le Fonds peut aussi :

i) investir jusqu'a 100 % de son actif dans des titres internationaux,

ii) jumeler des opérations en prenant une position vendeur sur les

titres d'un émetteur et une position acheteur sur les titres d'un autre
émetteur afin de tirer profit des écarts de valorisation, iii) investir dans
des titres a revenu fixe, iv) utiliser des stratégies d'arbitrage, notamment
a) l'arbitrage sur rendements, qui combine une position acheteur sur
des obligations d'un émetteur a une date déchéance donnée et une
position vendeur sur des obligations du méme émetteur a une autre date
déchéance, b) I'arbitrage sur titres a revenu fixe, qui consiste a prendre
des positions acheteur et vendeur compensatoires sur des obligations
d'Etat, des obligations de sociétés de catégorie investissement, des

titres d'organismes gouvernementaux, des swaps, des contrats a terme
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normalisés et des options sur instruments a revenu fixe mathématiquement,
fondamentalement ou historiquement interreliées, c) I'arbitrage sur structure
de capital, qui combine une position acheteur sur une créance de rang
supérieur d'un émetteur a une position vendeur sur sa créance de rang
inférieur ou ses actions ordinaires au moyen d'un ratio de couverture, ou

d) I'arbitrage sur titres convertibles, qui combine une position acheteur sur
les titres convertibles d'un émetteur a une position vendeur sur ses actions
ordinaires, v) prendre des positions acheteur et vendeur sur des titres
touchés par des événements comme des fusions, des désinvestissements,
des restructurations ou d'autres opérations de marché, vi) prendre des
positions acheteur et vendeur sur des titres de créance de sociétés fermées,
vii) participer a des premiers appels publics a I'épargne, a des placements
secondaires et a des financements privés (y compris des financements par
bons de souscription spéciaux) de sociétés ouvertes existantes, dans la
mesure permise par les réglements en valeurs mobiliéres, mais non investir
dans des placements privés effectués par une société fermée, viii) acheter,
détenir, vendre ou négocier autrement des contrats a terme normalisés

et de gré a gré sur produits de base, des contrats a terme normalisés sur
instruments financiers ou des options sur des contrats a terme normalisés
sur instruments financiers, mais non dans les marchandises physiques,

ix) utiliser des dérivés, comme des options, des contrats a terme normalisés
et de gré a gré et des swaps, avec ou sans compensation, dans le cadre

de stratégies de couverture ou non, de fagon conforme aux objectifs de
placement du Fonds et aux reglements en valeurs mobilieres, notamment
pour a) constituer une couverture contre les pertes liées a la fluctuation des
placements du Fonds et a I'exposition aux devises, b) réaliser des arbitrages
sur options par I'achat d'une option sur un titre et la vente simultanée d'une
option sur le méme titre assortie de la méme date déchéance, c) avoir

une exposition a des titres et a des marchés plutot que d'acheter les titres
directement et x) détenir de la trésorerie et des équivalents de trésorerie.

Le Fonds se distingue des organismes de placement collectif traditionnels

par son utilisation accrue d'instruments dérivés a des fins de couverture ou
autres, par sa plus grande marge de manceuvre pour effectuer des ventes

a découvert et par la possibilité demprunter de la trésorerie a des fins de
placement. Bien que ces types dopérations soient utilisés conformément a
lobjectif et aux stratégies de placement du Fonds, ils peuvent entrainer une
baisse rapide de la valeur du portefeuille dans certaines conditions de marché.

Le Fonds peut investir dans des fonds sous-jacents (y compris les autres
fonds gérés par le gestionnaire ou une société affiliée ou associée au
gestionnaire), qu'il sélectionne en fonction de leurs objectifs et stratégies
de placement, de leurs rendements passés et de leur rentabilité. Il a

aussi obtenu, aupres des autorités canadiennes en valeurs mobilieres,

une dispense lui permettant d'investir dans des FNB inscrits a la cote

d'une bourse canadienne ou américaine et qui cherchent a reproduire le
rendement quotidien d'un indice boursier largement utilisé i) selon un
multiple inverse de 100 %; ou ii) selon un multiple maximum de 200 %

ou un multiple inverse maximum de 200 % (dans chaque cas, un

«FNB autorisé »). Le Fonds est toutefois soumis a certaines restrictions :

a) les placements doivent étre effectués conformément a l'objectif de
placement, b) il ne peut vendre a découvert les titres d'un FNB autorisé,

) I'ensemble de ses placements dans des FNB autorisés ne doit pas dépasser
10 % de sa valeur liquidative, évaluée a la valeur de marché au moment de
I'achat et d) il ne peut acheter aucun titre d'un FNB autorisé qui reproduit
linverse du rendement de son indice sous-jacent (un « FNB baissier »), ni ne
peut vendre a découvert des titres d'un émetteur si, immédiatement apres
I'achat ou la vente a découvert, la valeur globale des titres de FNB baissiers
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quiil détient et de tous les titres vendus a découvert dépasse 20 % de sa
valeur liquidative évaluée a la valeur de marché au moment de lopération.

RISQUE

Rien ne garantit que le Fonds sera toujours en mesure de réaliser ses
objectifs de rendement total, de préservation du capital et de distribution.
Rien ne garantit que le portefeuille produira un rendement et que la valeur
liquidative du Fonds augmentera ou sera préservée. Aucune garantie ne
peut étre donnée non plus quant au montant des distributions qui pourront
avoir lieu dans les années a venir.

Les risques sont nombreux, mais les plus pertinents actuellement sont
les suivants :

1. Risque associé aux placements en actions : Les placements en actions
comportent plusieurs risques. Certains facteurs peuvent entrainer la baisse
du cours d'une action. Il peut s'agir notamment dévénements particuliers
liés a une société, des conditions du marché boursier ou les titres d'une
société se négocient et de la conjoncture économique, financiére et
politique générale dans les pays ou la société exerce ses activités. Etant
donné que le prix par part d'un Fonds est fondé sur la valeur de ses
placements, une baisse générale de la valeur des actions qu'il détient
entrainera une baisse de la valeur du Fonds et, par conséquent, une baisse
de la valeur de votre placement. Cependant, votre placement vaudra plus
sile cours des actions en portefeuille augmente. En général, les fonds
d‘actions ont tendance a étre plus volatils que les fonds de titres a revenu
fixe et la valeur de leurs parts peut varier considérablement.

2. Risque associé aux placements en titres a revenu fixe : Certains risques
généraux peuvent influer sur les titres a revenu fixe de la méme maniere
que sur les actions. Cest le cas par exemple d'événements particuliers
concernant une société ou de la conjoncture financiere, politique et
économique (en dehors de I'évolution des taux d'intérét) du pays ou la
SoCiété exerce ses activités, Les titres & revenu fixe d'Etat sont également
sensibles a la conjoncture économique, financiere et politique. Etant
donné que le prix par part d'un Fonds est fondé sur la valeur de ses
placements, une baisse générale de la valeur des titres a revenu fixe
qu'il détient entrainera une baisse de la valeur du portefeuille et, par
conséquent, une baisse de la valeur de votre placement. En revanche,
votre placement vaudra plus si la valeur des titres a revenu fixe en
portefeuille augmente.

w

.Risque de crédit : Un émetteur dobligations ou d'autres titres a revenu
fixe pourrait ne pas étre en mesure de verser des intéréts sur le placement
ou den rembourser le capital a Iéchéance. Certains émetteurs présentent
parfois un risque plus élevé que d'autres. Par exemple, le risque de défaut
de paiement est particulierement faible pour la plupart des titres de
gouvernements et des titres de sociétés de grande qualité. Lorsque le
risque est plus important, le taux d'intérét offert par lémetteur est en
général plus élevé que celui quoffrirait un émetteur présentant un risque
moindre. Ce risque peut augmenter ou diminuer au cours du terme du
titre a revenu fixe. Les sociétés et les gouvernements qui empruntent
de I'argent, ainsi que leurs titres de créance, peuvent étre notés par
des agences de notation spécialisées. Toute baisse de la notation d'un
émetteur ou toute mauvaise nouvelle le concernant peut faire fléchir le
cours d'un titre. D'autres facteurs peuvent également avoir une incidence
sur la valeur de marché d'un titre, notamment la liquidité du titre ou un



FONDS ALTERNATIF FORTIFIE MULTI-STRATEGIES PICTON MAHONEY

RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2024)

changement de perception du marché concernant la qualité du titre, la
solvabilité des parties responsables de la structure de financement et les
actifs sous-jacents (sl y a lieu). Les titres de créance ayant une notation
plus faible, donc inférieure a la catégorie investissement, ou nayant
aucune notation (parfois désignés comme des titres « a rendement élevé »),
offrent habituellement un rendement supérieur aux titres de meilleure
qualité, mais présentent également un risque de perte plus élevé.

4. Risque d'effet de levier : Le Fonds a obtenu aupres des autorités
canadiennes en valeurs mobilieres une dispense de certaines restrictions
établies dans le Reglement 81-102, qui auraient restreint sa capacité
a utiliser l'effet de levier par 'emprunt, les ventes a découvert ou les
instruments dérivés. Le Fonds peut effectuer des placements dont la
valeur globale est supérieure a sa valeur liquidative. Par conséquent,
lorsque les décisions de placement prises sont incorrectes, les pertes
qui en découlent sont plus élevées que pour un portefeuille investissant
uniguement dans des positions en compte sans effet de levier, comme
les portefeuilles des fonds d'actions classiques. Par ailleurs, les stratégies
dinvestissement par effet de levier peuvent augmenter le taux de rotation
du portefeuille ainsi que les cotts de transactions et le cott dimpact, les
intéréts et les autres colts et charges.

Conformément a la dispense, l'exposition brute globale du Fonds, qui
équivaut a la somme i) de la valeur de marché totale des positions en
compte du Fonds; ii) de la valeur de marché totale des ventes a découvert
d'actions, de titres a revenu fixe et d'autres actifs du portefeuille; et iii) de

la valeur notionnelle totale des positions en dérivés visés, a lexception des
positions en dérivés visés utilisées a des fins de couverture, ne doit pas
excéder le triple de la valeur liquidative du Fonds. Lorsque l'exposition brute
globale excede le triple de la valeur liquidative du Fonds, celui-ci doit, le plus
rapidement possible dans des conditions commercialement raisonnables,
prendre toutes les mesures nécessaires afin de ramener cette exposition au
triple de sa valeur liquidative ou moins.

Le Fonds a également obtenu une dispense lui permettant deffectuer des
ventes a découvert et des emprunts de trésorerie pour une valeur combinée
maximale de 100 % de sa valeur liquidative, ce qui est supérieur a la limite
imposée par le Réglement 81-102 aux organismes de placement collectif
traditionnels et aux organismes de placement collectif alternatifs.

Pour plus de détails sur les risques associés a un placement dans le Fonds,
veuillez consulter les rubriques « Risques particuliers associés a un placement »,
« Méthode de classification du risque d'investissement » et « Qui devrait
investir dans ce Fonds » du prospectus simplifié.

EFFET DE LEVIER

Leffet de levier se produit lorsqu’'un Fonds emprunte de I'argent ou des
titres, ou utilise des dérivés, pour aboutir a une exposition qu'il ne saurait
obtenir autrement.

L'exposition globale du Fonds a l'effet de levier correspond a la somme

des éléments suivants : i) la valeur de marché des positions vendeur;

ii) le montant en trésorerie emprunté aux fins de placement; et ii) la valeur
notionnelle des positions en dérivés, compte non tenu des instruments
dérivés utilisés a des fins de couverture. Cette exposition ne doit pas excéder
300 % de la valeur liquidative du Fonds.

Au cours de l'exercice clos le 31 décembre 2024, l'exposition globale du Fonds
a leffet de levier a varié entre 205,87 % et 298,40 % de la valeur liquidative.

Au 31 décembre 2024, elle sélevait a 255,18 % de sa valeur liquidative. Leffet
de levier provenait principalement de positions vendeur sur actions.

RESULTATS

Pour l'exercice du 1¢ janvier 2024 au 31 décembre 2024, la valeur liquidative
du Fonds est passée de 66,3 M$ a 32,5 MS, soit une diminution denviron
33,8 MS. Sur la méme période, la performance du portefeuille a entrainé une
augmentation de I'actif de 6,4 MS. Le Fonds a également réalisé un produit
de 9,6 MS$ et enregistré des rachats nets de 49,8 MS. Pour l'exercice clos le

31 décembre 2024, les rendements des parts des catégories A, F, FT, l et P et
des parts de FNB du Fonds se sont respectivement établis a 11,02 %, 11,53 %,
11,80 %, 14,46 %, 12,37 % et 11,55 %.

Les actions ont défrayé la chronique en 2024, le scénario d'un atterrissage
en douceur de I'économie américaine se confirmant au fil des mois, ce

qui a raffermi la confiance des marchés et conduit a un rebond a la fin de
I'année du fait de la victoire électorale du candidat considéré comme le

plus favorable aux affaires, Trump. A I'exception de quelques légers reculs, les
actions ont affiché une tendance généralement positive et soutenue.

La volatilité a toutefois frappé I'autre composante des portefeuilles équilibrés :
les titres a revenu fixe. En effet, le rendement des obligations du Trésor
américain a 10 ans a varié dans une fourchette d'environ 80 a 100 points

de base sur trois périodes de 'année. Lorsque la rhétorique inflationniste
sest ravivée apres une période de calme (une autre conséquence de la
victoire de Trump), les investisseurs au profil équilibré ont d&i composer avec
une nouvelle réalité. Le Fonds étant cong¢u pour avoir une diversification
accrue, notamment par la redistribution du risque lié aux actions d'un
portefeuille « équilibré » traditionnel, le manque relatif d'exposition aux
actions a représenté un cot dopportunité. Toutefois, de nombreuses autres
composantes du Fonds ont compensé ce manque, car elles ont affiché

un rendement semblable a la performance médiane des fonds tactiques
équilibrés canadiens.

Les gains des actions ont permis a la plupart des investisseurs aux
portefeuilles équilibrés d'obtenir des rendements respectables, mais

la qualité de ces rendements laisse a désirer. Par exemple, les titres
technologiques américains a tres grande capitalisation, source d'un risque
de concentration largement connu, ont continué a alimenter la croissance
des indices tout en contribuant a la formation probable d'une bulle des
valorisations. Limportant accent mis par le Fonds sur la diversification, non
seulement par l'exposition a un vaste éventail de catégories d'actifs, mais
aussi par la diversification des stratégies non corrélées, constitue un avantage
remarquable, surtout puisque le risque de concentration des rendements
des actions finit par étre un désavantage en contexte de baisse.

L'équipe responsable de la stratégie multi-actifs de Picton Mahoney continue
de penser qu'il est extrémement bénéfique de rechercher et dobtenir les
avantages de la diversification dans les portefeuilles pour les investisseurs
qui désirent atteindre ou dépasser leurs objectifs de rendements globaux.
De plus, comme ces conditions de marché tendent a masquer des risques
macroéconomiques latents, les avantages de la diversification obtenus en
temps réel sont souvent ignorés.

Nos modeéles exclusifs du cycle économique ont été marqués par une
orientation nettement plus prudente que la tendance qui a caractérisé
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I'ensemble du marché pendant I'année. Toutefois, comme mentionné
précédemment, notre « sous-pondération » structurelle en actions a permis
d'affecter davantage de capital aux stratégies de diversification gérées a
linterne, et ces dernieres ont fortement contribué au rendement.

En ce qui concerne les catégories d'actifs, le Fonds a pris plusieurs options
de vente et d'achat. Certaines catégories d'actifs ont affiché des gains sur

un trimestre, qui ont ensuite été effacés au cours d'un autre. Malgré certains
ajustements tactiques, la catégorie d'actifs a taux d'intérét a été le principal
frein a la performance, principalement en raison des reculs affichés au
quatrieme trimestre. Les métaux précieux ont permis de compenser environ
la moitié des reculs des actifs a taux d'intérét, leur contribution étant répartie
de facon plus égale sur les quatre trimestres de la période. D'un point de
vue plus général, les couvertures de portefeuille ont eu un effet relativement
neutre au cours de la période.

Nous demeurons convaincus que le Fonds est bien diversifié et quiil
continue d'offrir aux investisseurs une approche plus efficace pour obtenir
des rendements supérieurs a ceux d'un modele traditionnel de portefeuille a
deux catégories d'actifs.

EVENEMENTS RECENTS

Alafin de la période, notre modéle exclusif du cycle économique a évolué
vers une perspective plus optimiste qu'au début de I'année. Bien que cela
semble correspondre a la rhétorique d'atterrissage en douceur acceptée

par le marché, nous demeurons prudents face a I'éventualité d'une bulle
axée sur les actions technologiques américaines a tres grande capitalisation,
a forte croissance et a haut multiple. Ainsi, nous sommes certains que les
processus de diversification du Fonds, notamment la redistribution du risque
lié aux actions, offriront aux investisseurs des rendements moins sensibles au
niveau de valorisation et a l'orientation d'un marché boursier déja surévalué.

Compte tenu de la disparité déja relevée entre la surchauffe du marché et
un modéle de cycle économique moins constructif, nous avons maintenu

la pondération des paliers stratégique et tactique de répartition de l'actif

a un niveau inférieur a nos cibles, quoi que supérieur aux niveaux de la fin
de I'exercice précédent. Bien que le fait de sous-pondérer ces paliers puisse
indiquer un manque de conviction, nous tenons a rappeler aux investisseurs
que nos composantes non corrélées a la direction des marchés produisent
les rendements attendus et offrent une diversification importante par
rapport aux risques traditionnels liés aux catégories d'actifs.

L'anticipation de la politique monétaire a été I'un des themes dominants sur
les marchés derniérement. Etant donné le ton moins accommodant adopté
par la Réserve fédérale américaine a sa réunion de décembre, la volatilité des
taux d'intérét est devenue problématique pour les portefeuilles équilibrés
qui affichent une sensibilité élevée aux taux d'intérét. Si de nombreux
investisseurs préferent s'attaquer a ce probleme par le biais de leurs titres a
revenu fixe, nous pensons que raccourcir la duration d'un portefeuille nest
ni plus ni moins qu'une stratégie défensive contre la volatilité des taux liée a
une possible remontée de l'inflation. Nous encourageons les investisseurs a
élargir leur éventail d'outils, en attirant leur attention sur le fait que le Fonds
possede une composante d'actions sensibles a l'inflation, tant dans les
paliers stratégique que tactique de répartition de I'actif du portefeuille.

En outre, notre démarche de recherche fondamentale pour les actions (dans
le cadre de notre stratégie exclusive neutre au marché du palier alpha) est
clairement focalisée sur l'identification des themes émergents concernant
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I'évolution de l'inflation, notamment le contraste entre l'inflation persistante
touchant les « services » par rapport a l'inflation davantage contenue
touchant les « biens ».

OPERATIONS AVEC DES PARTIES LIEES

Picton Mahoney Asset Management est le gestionnaire (le « gestionnaire »),
le conseiller en valeurs (le « conseiller en valeurs ») et le fiduciaire

(le « fiduciaire ») du Fonds. Le gestionnaire est un gestionnaire de portefeuille
spécialisé dans les actions et les titres a revenu fixe; son actif sous gestion
sélevait a environ 12,0 GS$ au 31 décembre 2024. Au 31 décembre 2024, le
gestionnaire détenait 1 part de catégorie A, 836 parts de catégorie FT,

703 parts de catégorie | et 700 parts de catégorie P du Fonds (1 part de
catégorie |, 796 parts de catégorie FT, 700 parts de catégorie P et 768 parts
de catégorie | au 31 décembre 2023).

Le Fonds détient 1 891 parts (valeur de marché de 35 509 $) totalisant
0,00 % de I'actif net du Fonds alternatif fortifié marché neutre Picton
Mahoney; 1 064 343 parts (valeur de marché de 10 700 690 $) totalisant
3,40 % de I'actif net du Fonds alternatif fortifié situations spéciales Picton
Mahoney; 371 790 parts (valeur de marché de 3 956 104 $) totalisant

0,45 % de I'actif net du Fonds alternatif fortifié d'arbitrage Plus Picton
Mahoney; 4 024 parts (valeur de marché de 43 604 $) totalisant 0,00 %

de I'actif net du Fonds alternatif fortifié de revenu Picton Mahoney;

224 773 parts (valeur de marché de 2 403 675 $) totalisant 3,99 % de |'actif
net du Fonds fortifié d'obligations essentielles Picton Mahoney; et 3 047
parts (valeur de marché de 30 495 $) totalisant 0,16 % de I'actif net du
Fonds alternatif fortifié d'occasions liées a l'inflation Picton Mahoney.

Le gestionnaire a absorbé des charges de 135800 $ pour I'exercice clos le
31 décembre 2024.

Frais de gestion

En contrepartie de ses conseils en placement et de ses services de gestion,

le gestionnaire regoit des frais de gestion, calculés et comptabilisés
quotidiennement selon la valeur liquidative de chaque catégorie de parts

du Fonds, plus les taxes applicables, payables le dernier jour de chaque
trimestre civil. Pour l'exercice clos le 31 décembre 2024, les frais de gestion

du Fonds se sont élevés a 570 541 $ (827 036 $ au 31 décembre 2023).

Les frais de gestion des parts de catégorie | du Fonds sont négociés et payés
directement par l'investisseur, et nexcéderont pas les frais de gestion des parts
de catégorie A du Fonds. Le gestionnaire utilise ces frais de gestion pour payer
les commissions de vente et de suivi aux courtiers inscrits pour la distribution
des actions du Fonds et les conseils en placement, et les frais d'administration
générale engagés par Picton Mahoney en tant que gestionnaire.

Le tableau suivant présente la répartition des services recus en contrepartie
des frais de gestion

En pourcentage des frais de gestion

Administration
générale et

Taux Rémunération  services-conseils

annuels du courtier en investissement
Parts de catégorie A 1,95 % 51,03 % 4897 %
Parts de catégorie F 0,95 % - 100,00 %
Parts de catégorie FT 0,95 % - 100,00 %
Parts de catégorie P 0,70 % - 100,00 %
Parts de FNB 0,95 % - 100,00 %
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Le gestionnaire a payé, a méme les frais de gestion qu'il a recus du Fonds, des
commissions de suivi de 67 304 $ pour l'exercice clos le 31 décembre 2024.

Rémunération au rendement

Le gestionnaire recoit une rémunération au rendement sur chacune des
catégories de parts du Fonds. La rémunération au rendement de chaque
catégorie est calculée et inscrite dans les passifs du Fonds a chaque date
dévaluation (la « date dévaluation ») et devient exigible a la fin de chaque
trimestre civil. La rémunération au rendement correspond a 20 % de
I'excédent de la performance de la catégorie concernée sur le taux de
rendement annuel minimal de 2 %, pour chacune des catégories de parts,
plus les taxes applicables. La rémunération au rendement sur chacune des
catégories de parts du Fonds a une date dévaluation correspond au produit
de:a) 20 % de I'écart positif entre i) le prix par part a la date dévaluation

et i) le prix par part le plus élevé a toute date d‘évaluation précédente

(ou le prix par part a la date a laquelle les parts de la catégorie ont été
émises, lorsqu'aucune rémunération au rendement n'a été versée
précédemment sur la méme catégorie de parts) (le « seuil de performance »),
moins iii) le taux minimal par part a la date d'évaluation; par b) le nombre
de parts en circulation a la date d'évaluation a laquelle la rémunération au
rendement est établie, plus les taxes applicables. Le taux minimal par part
correspond au produit de : a) 2 % pour chaque année civile (au prorata du
nombre de jours dans I'année), par b) le prix par part a la date dévaluation
pertinente et ) le nombre de jours depuis le dernier établissement du seuil
de performance ou le début de I'année civile courante, sl s'agit de la date

la plus récente. Les investisseurs de la catégorie | peuvent négocier une
rémunération au rendement différente de celle décrite dans les présentes,
ou méme négocier de ne verser aucune rémunération au rendement.

La rémunération au rendement liée aux parts de catégorie | sera directement
versée au gestionnaire. Le gestionnaire se réserve le droit, a son gré et a tout
moment, de mettre fin a la r*émunération au rendement, de la diminuer ou
d'y renoncer. Pour I'exercice clos le 31 décembre 2024, une rémunération

au rendement totalisant 615 250 $ a été versée (aucune rémunération au

31 décembre 2023).

Comité d’examen indépendant

Le Fonds recoit des instructions permanentes du comité d'examen
indépendant (CEI). Les instructions permanentes constituent une
autorisation ou une recommandation écrite provenant du CEl qui permet au
gestionnaire de donner suite, de fagon permanente, aux mesures spécifiques
qui'y sont décrites. Ces instructions visent a assurer que les mesures prises
par le gestionnaire sont conformes a la législation, aux conditions de
linstrument en question et aux politiques et procédures du gestionnaire,
afin de donner un résultat juste et raisonnable pour le Fonds. Les instructions
portent sur des mesures ayant trait notamment : i) aux frais et charges;

ii) a la répartition des opérations; i) au choix des courtiers; iv) au code de
déontologie; et v) a la valorisation du portefeuille. Le gestionnaire doit
fournir au CEl un rapport écrit présentant un résumé des cas pour lesquels

le gestionnaire sest appuyé sur les instructions permanentes. Pour l'exercice
clos le 31 décembre 2024, le CEl n'a formulé aucune recommandation a
I'attention du gestionnaire.
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PRINCIPALES DONNEES FINANCIERES

Le tableau suivant présente les principales données financiéres du Fonds et a pour objet d'aider le lecteur a mieux comprendre les résultats financiers
du Fonds pour la période précédente, le cas échéant.

Parts de catégorie A - Actif net par part

31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 ($) 2023 ($) 2022 ($) 2021 ($) 2020 ($)
Actif net a l'ouverture de l'exercice 11,42 11,32 12,02 11,02 10,35
Augmentation (diminution) liée aux activités :
Total des revenus 0,36 0,22 0,22 0,17 0,09
Total des charges 0,52) (0,34) (0,38) 0,57) (0,38)
Gains (pertes) réalisés 1,81 0,12 (0,43) 1,03 (0,30)
Gains (pertes) latents (0,36) 0,10 0,17) 0,34 1,16
Total de 'augmentation (diminution) liée aux activités” 1,29 0,10 (0,76) 0,97 0,57
Distributions :
Revenus - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - - - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions annuelles”? - - - - -
Actif net a la cléture de I'exercice 12,68 11,42 11,32 12,02 11,02
Parts de catégorie A - Ratios/données supplémentaires
31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 (3) 2023 ($) 2022 (%) 2021 (S) 2020 (%)
Total de la valeur liquidative (en milliers de dollars)® 6476 7493 7899 7629 6349
Nombre de parts en circulation (en milliers)® 511 656 698 635 576
Ratio des frais de gestion? 3,78 % 3,62% 3,53 % 4,70 % 3,64 %
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge 4,06 % 3,79% 3,63 % 5,02 % 3,94 %
Ratio des frais dopérations, compte non tenu des dividendes a
verser sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 0,99 % 0,92 % 0,80 % 0,66 % 1,26 %
Ratio des frais dopérations, compte tenu des dividendes a verser
sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 3,44 % 2,69 % 2,10 % 1,82 % 2,55%
Taux de rotation du portefeuille® 195,47 % 104,22 % 89,60 % 157,77 % 217,90 %
Valeur liquidative par part 12,68 11,42 11,32 12,02 11,02
Parts de catégorie F - Actif net par part
31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 ($) 2023 ($) 2022 (%) 2021 ($) 2020 ($)
Actif net a l'ouverture de lI'exercice 12,04 11,80 12,40 11,27 10,50
Augmentation (diminution) liée aux activités :
Total des revenus 0,37 0,21 0,23 0,19 0,09
Total des charges (0,48) (0,23) (0,27) (0,43) (0,30)
Gains (pertes) réalisés 1,85 0,11 (0,53) 097 0,37)
Gains (pertes) latents (0,35) 0,05 (0,08) 0,25 0,98
Total de 'augmentation (diminution) liée aux activités” 1,39 0,14 (0,65) 0,98 0,40
Distributions :
Revenus - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - - - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions annuelles”? - - - - -
Actif net a la cléture de I'exercice 13,43 12,04 11,80 12,40 11,27
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Parts de catégorie F - Ratios/données supplémentaires

31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 (%) 2023 (%) 2022 (%) 2021 (%) 2020 (%)
Total de la valeur liquidative (en milliers de dollars)® 21877 27548 51654 43624 23039
Nombre de parts en circulation (en milliers)? 1629 2288 4376 3517 2044
Ratio des frais de gestion® 3,28 % 2,50 % 242 % 337 % 2,78 %
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge 3,56 % 2,66 % 251 % 3,70% 3,09 %
Ratio des frais dopérations, compte non tenu des dividendes a
verser sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 0,99 % 0,92 % 0,80 % 0,66 % 1,26 %
Ratio des frais dopérations, compte tenu des dividendes a verser
sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 3,44 % 2,69 % 2,10% 1,82 % 2,55%
Taux de rotation du portefeuille® 195,47 % 104,22 % 89,60 % 157,77 % 217,90 %
Valeur liquidative par part 1343 12,04 11,80 12,40 11,27
Parts de catégorie FT - Actif net par part
31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 (%) 2023 (%) 2022 (%) 2021 ($)”
Actif net a l'ouverture de I'exercice 8,69 8,96 9,93 10,00
Augmentation (diminution) liée aux activités :
Total des revenus 0,27 0,17 0,22 0,08
Total des charges 0,32) 0,17) 0,19) 0,12)
Gains (pertes) réalisés 1,37 0,09 (1,20) 0,09
Gains (pertes) latents (0,28) 0,07 0,75 0,06
Total de 'augmentation (diminution) liée aux activités" 1,04 0,16 (0,42) 0,11
Distributions :
Revenus (0,44) - (0,50) -
Dividendes - - - -
Gains en capital - - - -
Remboursement de capital - (0,45) - (0,27)
Total des distributions annuelles"? (0,44) (0,45) (0,50) (0,27)
Actif net a la cloture de I'exercice 9,27 8,69 8,96 9,93
Parts de catégorie FT - Ratios/données supplémentaires
31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 ($) 2023 ($) 2022 ($) 2021 ($)”
Total de la valeur liquidative (en milliers de dollars)? 348 376 410 22
Nombre de parts en circulation (en milliers)® 38 43 46 2
Ratio des frais de gestion? 3,28 % 2,49 % 1,63 % 2,70 %
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge 3,38% 2,65 % 1,71 % 3,11 %
Ratio des frais dopérations, compte non tenu des dividendes a
verser sur les titres vendus & découvert et des charges d'intéréts” 0,99 % 0,92 % 0,80 % 0,66 %
Ratio des frais dopérations, compte tenu des dividendes a verser
sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 344 % 2,69 % 2,10 % 1,82 %
Taux de rotation du portefeuille? 195,47 % 104,22 % 89,60 % 157,77 %
Valeur liquidative par part 9,27 8,69 8,96 9,93
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Parts de catégorie | - Actif net par part

Actif net a l'ouverture de I'exercice
Augmentation (diminution) liée aux activités :
Total des revenus
Total des charges
Gains (pertes) réalisés
Gains (pertes) latents
Total de 'augmentation (diminution) liée aux activités”
Distributions :
Revenus
Dividendes
Gains en capital
Remboursement de capital
Total des distributions annuelles”?
Actif net a la cléture de I'exercice

Parts de catégorie | - Ratios/données supplémentaires

Total de la valeur liquidative (en milliers de dollars)?

Nombre de parts en circulation (en milliers)®

Ratio des frais de gestion?

Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge

Ratio des frais dopérations, compte non tenu des dividendes a
verser sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts”

Ratio des frais dopérations, compte tenu des dividendes a verser
sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts”

Taux de rotation du portefeuille®

Valeur liquidative par part

Parts de catégorie P — Actif net par part

Actif net a I'ouverture de l'exercice
Augmentation (diminution) liée aux activités :
Total des revenus
Total des charges
Gains (pertes) réalisés
Gains (pertes) latents
Total de 'augmentation (diminution) liée aux activités"
Distributions :
Revenus
Dividendes
Gains en capital
Remboursement de capital
Total des distributions annuelles”?
Actif net a la cloture de I'exercice
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31 décembre

31 décembre

31 décembre

31 décembre

31 décembre

2024 () 2023 ($) 2022 ($) 2021 (%) 2020 ($)
13,27 12,87 1331 11,70 10,63
043 0,26 0,24 0,19 0,09
0,17) (0,10 (0,07) (0,09) (0,05)
2,20 013 (0,48) 1,16 0,21)
(0,50) 0 0,11) 035 1,23
1,96 0,40 (0,42) 1,61 1,06
15,20 13,27 12,87 13,31 11,70

31 décembre
2024 (S)

1

1

0,74 %
1,02 %

0,99 %
3,44 %

195,47 %
15,20

31 décembre
2023 ($)

10
1
1,49 %
1,65 %

0,92 %
2,69 %

104,22 %
13,27

31 décembre
2022 ($)

10

1

0,60 %
061 %

0,80 %
2,10 %

89,60 %
12,87

31 décembre
2021 (S)

13

1

0,56 %
0,87 %

0,66 %
1,82%

157,77 %
1331

31 décembre
2020 ($)

12

1

0,57 %
0,94 %

1,26 %
2,55 %

217,90 %
11,70

31 décembre

31 décembre

31 décembre

2024 (3) 2023 (3) 2022 ($)?
9,57 9,35 10,00
0,20 0,18 0,16
(0,26) (0,15) 0,13)
1,29 0,10 0,72)
0,24 0,08 (0,18)
1,47 0,21 (0,87)

10,75 9,57 9,35
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Parts de catégorie P - Ratios/données supplémentaires

31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 ($) 2023 (%) 2022 ($)¥
Total de la valeur liquidative (en milliers de dollars)® 8 27 562 30166
Nombre de parts en circulation (en milliers)? 1 2881 3226
Ratio des frais de gestion® 2,14 % 2,24 % 1,51 %
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge 235% 240% 1,60 %
Ratio des frais dopérations, compte non tenu des dividendes a
verser sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 0,99 % 0,92 % 0,80 %
Ratio des frais dopérations, compte tenu des dividendes a verser
sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 344 % 2,69 % 2,10 %
Taux de rotation du portefeuille® 195,47 % 104,22 % 89,60 %
Valeur liquidative par part 10,75 9,57 935
Parts de FNB - Actif net par part
31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 ($) 2023 (%) 2022 ($) 2021 (%) 2020 ($)
Actif net a I'ouverture de I'exercice 11,70 1147 12,05 10,96 10,20
Augmentation (diminution) liée aux activités :
Total des revenus 0,38 0,22 0,22 0,19 0,10
Total des charges (047) (0,24) (0,26) (0,39) (0,29)
Gains (pertes) réalisés 1,86 0,19 (0,48) 0,89 (0,39)
Gains (pertes) latents (0,41) (0,07) (0,14) 0,10 0,19
Total de 'augmentation (diminution) liée aux activités" 1,36 0,10 (0,66) 0,79 (0,39)
Distributions :
Revenus - - - - -
Dividendes - - - - -
Gains en capital - - - - -
Remboursement de capital - - - - -
Total des distributions annuelles”? - - - - -
Actif net a la cloture de I'exercice 13,06 11,70 11,47 12,05 10,96
Parts de FNB - Ratios/données supplémentaires
31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 décembre
2024 ($) 2023 ($) 2022 ($) 2021 (%) 2020 ($)
Total de la valeur liquidative (en milliers de dollars)® 3786 3277 4818 5904 2192
Nombre de parts en circulation (en milliers)? 290 280 420 490 200
Ratio des frais de gestion? 3,28 % 248 % 242 % 3,37 % 2,78 %
Ratio des frais de gestion avant renonciations et prises en charge 3,63% 2,64 % 2,52 % 3,46 % 2,84 %
Ratio des frais d'opérations, compte non tenu des dividendes a
verser sur les titres vendus a découvert et des charges d'intéréts” 0,99 % 0,92 % 0,80 % 0,66 % 1,26 %
Ratio des frais dopérations, compte tenu des dividendes a verser
sur les titres vendus a découvert et des charges dintéréts” 3,44 % 2,69 % 2,10 % 1,82 % 2,55 %
Taux de rotation du portefeuille? 195,47 % 104,22 % 89,60 % 157,77 % 217,90 %
Valeur liquidative par part 13,06 11,70 11,47 12,05 10,96
Cours de cloture (TSX) 12,77 11,58 11,48 12,11 11,04
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NOTES EXPLICATIVES

1) Lactif net et les distributions sont fonction du nombre réel de parts en circulation au moment considéré. 'augmentation ou la diminution liée aux
activités est fonction du nombre moyen pondéré de parts en circulation au cours de la période.

2) Les distributions ont été payées en trésorerie ou réinvesties dans des parts additionnelles du Fonds, ou les deux.
3) Données fournies pour les périodes indiquées.

4) Le ratio des frais de gestion (RFG) est établi d'aprés le total des charges de la période indiquée, hors commissions et autres co(ts de transactions du
portefeuille, et il est exprimé en pourcentage annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne de la période. Pour la période au cours de laquelle
la catégorie a été lancée, le RFG est annualisé.

5) Le ratio des frais d'opérations (RFO) représente le total des commissions et des autres colts de transactions du portefeuille exprimé en pourcentage
annualisé de la valeur liquidative moyenne quotidienne au cours de la période. Pour la période au cours de laquelle la catégorie a été lancée, le RFO est
annualisé. Le RFO est calculé pour le Fonds et s'applique a toutes les catégories du Fonds. Le RFO du Fonds est présenté compte tenu ou compte non
tenu des dividendes a payer sur les actions vendues a découvert et des charges d'intéréts découlant de titres a revenu fixe.

6) Le taux de rotation du portefeuille du Fonds indique dans quelle mesure le conseiller en valeurs du Fonds gere activement les placements de celui-ci.
Un taux de rotation de 100 % signifie que le Fonds achete et vend tous les titres de son portefeuille une fois au cours de l'exercice. Plus le taux de
rotation au cours d'un exercice est élevé, plus les frais dopérations payables par le Fonds sont élevés au cours de cet exercice, et plus il est probable
qu'un investisseur réalise des gains en capital imposables au cours de ce méme exercice. Il n'y a pas nécessairement de lien entre un taux de rotation
élevé et le rendement d'un fonds. Le taux de rotation du portefeuille est calculé selon le colt des achats ou le produit des ventes, si celui-ci est inférieur,
divisé par la valeur de marché moyenne des titres en portefeuille, a I'exclusion des titres a court terme.

7) Les parts de catégorie FT ont été émises le 8 juillet 2021.

8) Les parts de catégorie P ont été émises le 7 mars 2022.
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RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2024)

RENDEMENT PASSE

Cette section décrit le rendement du Fonds depuis son établissement.
Linformation présentée sur le rendement suppose que toutes les distributions
versées par le Fonds ont été réinvesties dans des parts additionnelles du Fonds.
Tous les rendements exprimés en pourcentage sont calculés en fonction de la
valeur liquidative de chaque série du Fonds. Le rendement passé du Fonds niest

Rendements annuels

Les graphiques ci-dessous présentent le rendement annuel de chaque
série du Fonds pour chaque exercice, du 21 septembre 2018, date de

son établissement, au 31 décembre 2024. Les graphiques indiquent le
pourcentage d'augmentation ou de diminution, au dernier jour de chaque
période, d'un placement effectué le premier jour de la méme période.

pas nécessairement représentatif de son rendement futur.

31 décembre 2024 Ensemble du portefeuille M Positions acheteur Ml Positions vendeur 31 décembre 2023 ille [ Positic het M Positions vendeur

20,00% 6,00%

18,57 %

16,63 % 16,47 %

16,38 %

15,00 %

3,94%

4,00%

10,00 %

5,00% 2,00%

0,00% |
0,009 |
-5,00%
-5,02% -4,85% -4,83% -4,92% 085%
1,35% -1.08% -1,10% -1,08% -1,04%
-10,00% 2,00%
Catégorie A Catégorie F Catégorie FT Catégorie | Parts de FNB Catégorie P Catégorie A Catégorie F Catégorie FT Catégorie| Parts de FNB Catégorie P
31 décembre 2022 Ensemble du portefeuille I Positions acheteur Bl Positions vendeur 31 décembre 2021 Ensemble du portefeuille I Positions acheteur Ml Positions vendeur
2,00% 20,00%
15,00 %
0,00% 13,79%
11,07 %
10,06 %
v 10,00% 9,02% 992%
-2,00% -1,80% : 770% 7,59%
217% 1,99% 1.90% 2,07% 6,69%
. -2,73% 5,00 %
284% -3,02% 3239 272%
3,63% G 233% 2,36% 233%
-4,00%
0,00%
-4,83% 4,82% -4,80%
6,00% | -580%
-5,00%
-8,00% -10,00%
Catégorie A Catégorie F Catégorie FT Catégorie | Parts de FNB Catégorie A Catégorie F Catégorie | Parts de FNB
31 décembre 2020 Ensemble dy ille M Positions acheteur M Positions vendeur 31 décembre 2019 Ensemble du portefeuille I Positions acheteur Bl Positions vendeur
2000% 12,00% TAT% 0%
994%
15, 873%
00% 1326%
8,00%
979% 10,40% 9,98% 9,98%
10,00%
7,36% 7.44% 584% 561%
653% % 440%
5,00 % 4,00 %
2,89%
2,03%
0,00%
0,10%
5a% 0,00%
E -3,04% 328% -
5.00% 3,26%
-2,37%
-10,00% -4,00%
Catégorie A Catégorie F Catégorie| Parts de FNB Catégorie A Catégorie F Catégorie | Partsde FNB
31 décembre 2018 ble d ™ Positions acheteur M Positions vendeur
1,00 %
0,13%
0,06% d
0,00% -—
0,04%
-1,00 %
-2,00%
0% 2,99% -295%
321% 3340
-3,53% -3,59%
-4,00%
Catégorie A Catégorie F Catégorie |
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FONDS ALTERNATIF FORTIFIE MULTI-STRATEGIES PICTON MAHONEY
e
RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2024)

RENDEMENTS ANNUELS COMPOSES
Le tableau qui suit indique les rendements composés des parts du Fonds pour la période indiquée, jusqu’au 31 décembre 2024.

Voir la rubrique « Résultats » pour une analyse détaillée du rendement du Fonds.

Depuis
Rendements annuels composés 1an 3ans 5ans I'établissement
Ensemble du portefeuille - Parts de catégorie A 11,02 % 1,81 % 4,15 % 4,11 %
Positions acheteur — Parts de catégorie A 16,04 % 6,51 % 13,49 % 12,80 %
Positions vendeur — Parts de catégorie A -5,02 % -4,70 % -9,34 % -8,69 %
Ensemble du portefeuille - Parts de catégorie F 11,53 % 2,68 % 5,04 % 5,07 %
Positions acheteur — Parts de catégorie F 16,38 % 6,34 % 12,49 % 11,95 %
Positions vendeur — Parts de catégorie F -4,85 % -3,66 % -745 % -6,88 %
Ensemble du portefeuille - Parts de catégorie FT* 11,80 % 2,79 % - 2,95 %
Positions acheteur — Parts de catégorie FT* 16,63 % 9,24 % - 11,81 %
Positions vendeur — Parts de catégorie FT* -4,83 % -6,45 % - -8,86 %
Ensemble du portefeuille - Parts de catégorie | 14,46 % 4,52 % 7,39 % 7,16 %
Positions acheteur — Parts de catégorie | 18,57 % 6,92 % 13,51 % 8,34 %
Positions vendeur — Parts de catégorie | -4,11 % -2,40 % -6,12 % -1,18 %
Ensemble du portefeuille - Parts de FNB** 11,55 % 271 % - 4,99 %
Positions acheteur — Parts de FNB** 16,47 % 7,20 % - 9,07 %
Positions vendeur — Parts de FNB** -4,92 % -4,49 % - -4,08 %
Ensemble du portefeuille - Parts de catégorie P*** 12,37 % - - 2,60 %
Positions acheteur — Parts de catégorie P*** 16,14 % - - 8,35%
Positions vendeur — Parts de catégorie P*** 3,77 % - - -575%
Indice de référence mixte 1,17 % 4,24 % 6,21 % 6,27 %

*Les parts de catégorie FT ont été émises le 8 juillet 2021.
**Les parts de FNB ont été émises le 5 juillet 2019.
*** [ es parts de catégorie P ont été émises le 8 mars 2022.
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FONDS ALTERNATIF FORTIFIE MULTI-STRATEGIES PICTON MAHONEY

RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2024)

APERGU DES TITRES EN PORTEFEUILLE AU 31 DECEMBRE 2024

Portefeuille par catégorie Portefeuille par catégorie

Pourcentage de la valeur liquidative (%)

Pourcentage de la valeur liquidative (%)

POSITIONS ACHETEUR POSITIONS VENDEUR
Actions canadiennes 92,0 % Actions canadiennes -23,7 %
Fonds dlinvestissement 53,5% Equivalents indiciels -153 %
Produits financiers 8,5% Matériaux -1,8 %
Industrie 6,4 % Industrie -1,1%
Energie 5,6 % Energie -1,0%
Matériaux 53 % Produits de premiere nécessité -1,0%
Technologies de l'information 3,5% Services collectifs -0,8 %
Services collectifs 24 % Consommation discrétionnaire -0,8 %
Immobilier 20% Immobilier -08%
Produits de premiere nécessité 14 % Produits financiers -0,7 %
Equivalents indiciels 12% Technologies de l'information -03%
Consommation discrétionnaire 1,1 % Services de communication -0,1 %
Soins de santé 0,7 % Soins de santé 0,0 %
Services de communication 04 %
Actions mondiales -33,5%
Actions mondiales 48,7 % Actions américaines -16,6 %
Equivalents indiciels internationaux 232 % Equivalents indiciels internationaux -153%
Etats-Unis 23,1 % Actions internationales -1,6 %
Titres internationaux 24 %
Titres de créance mondiaux -18,6 %
Titres de créance mondiaux 17,8 % Obligations des Ftats-Unis -18,6 %
Obligations des Ftats-Unis 178%
Instruments dérivés -2,4%
Instruments dérivés 1,9% Total - positions vendeur -78,2 %
Total - positions acheteur 160,4 %
Trésorerie 8,2%
Autres actifs, montant net 9,6 %
Total 100,0 %
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FONDS ALTERNATIF FORTIFIE MULTI-STRATEGIES PICTON MAHONEY
e
RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE RENDEMENT DU FONDS (EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2024)

Principaux titres

Pourcentage de la valeur liquidative (%)
POSITIONS ACHETEUR
Fonds alternatif fortifié situations spéciales Picton Mahoney 329%
Fonds alternatif fortifié d'arbitrage Plus Picton Mahoney 12,2 %
Obligation du Trésor des Ftats-Unis indexées sur l'inflation, 2,125 %,

15-04-29 9,0 %
Obligation du Trésor des Etats-Unis indexées sur l'inflation, 1,625 %,

15-10-29 8,7 %
Trésorerie 8,2 %
Fonds fortifié dobligations essentielles Picton Mahoney 7.4 %
iShares Core MSCI Europe ETF 3,6%
SPDR S&P 500 ETF Trust 23 %
iShares Russell 2000 Value ETF 1,5%
Banque Royale du Canada 1.1%
Shopify Inc. 1,1 %
Invesco DB Base Metals Fund 1.1%
Canadien Pacifique Kansas City Limitée 1,0 %
Banque de Montréal 1,0 %
Invesco DB Energy Fund 0,9 %
Waste Connections Inc. 0,9 %
iShares MSCI United Kingdom ETF 0,9 %
Mines Agnico Eagle Limitée 0,9 %
POSITIONS VENDEUR
iShares Core S&P/TSX Capped Composite Index ETF -10,7 %
Obligation du Trésor des Etats-Unis, 4,625 %, 30-04-29 -9,3 %
iShares Core S&P 500 ETF -93 %
Obligation du Trésor des Etats-Unis, 4,125 %, 31-10-29 -9,2 %
iShares S&P/TSX 60 Index ETF -4.0 %
Vanguard Communication Services ETF -1,3%
Vanguard Consumer Discretionary ETF -1,2%
Total de la valeur liquidative (en milliers de dollars) 32505

L'apercu des titres en portefeuille peut changer en raison des opérations courantes du portefeuille. Une mise a jour trimestrielle est disponible sur notre
site Web a I'adresse www.pictonmahoney.com. Le Fonds alternatif fortifié multi-stratégies Picton Mahoney investit dans d'autres fonds de placement.
Le prospectus et d'autres renseignements concernant les fonds d'investissement sous-jacents sont publiés sur le site www.sedarplus.ca.

MISE EN GARDE RELATIVE AUX ENONCES PROSPECTIFS

Le présent rapport peut contenir des énoncés prospectifs concernant le Fonds, son rendement futur, ses stratégies ou les événements qui pourraient
se produire. Les énoncés prospectifs contiennent des termes comme « anticiper », « Croire », « penser », « pourrait », « sattendre a » ou « estimer » ou la
forme négative de ces termes, ainsi que d'autres expressions semblables. Par leur nature, les énoncés prospectifs concernent des hypotheses sur des
événements futurs qui sont assujettis a des risques et incertitudes inhérents. Il existe un risque important que les prévisions relatives au Fonds, aux
événements futurs et aux conditions économiques ne soient pas exactes. Les énoncés prospectifs ne constituent pas une garantie du rendement futur
et les résultats réels peuvent différer de maniere significative des prévisions de la direction, en raison de facteurs liés aux marchés et a la conjoncture

en général, aux fluctuations des taux d'intérét et des taux de change, aux modifications apportées aux réeglements et aux directives d'application, aux
changements technologiques, a l'incidence de la concurrence dans différents secteurs d'activité et aux catastrophes naturelles. En raison de ces facteurs,
le lecteur ne devrait pas se fier indiiment a ces énoncés et devrait examiner attentivement les facteurs susmentionnés et d'autres facteurs avant de
prendre toute décision d'investissement. Toutes les opinions contenues dans les énoncés prospectifs sont fournies de bonne foi et sont susceptibles de
changer sans qu'un préavis ne soit donné, sauf si la loi I'exige.
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THINK AHEAD.
STAY AHEAD.

RENSEIGNEMENTS GENERAUX

Adresse de la société

Picton Mahoney Asset Management
33 Yonge Street, Suite 320

Toronto (Ontario)

Canada M5E 1G4

Téléphone : 416 955-4108

Numéro sans frais : 1 866 369-4108
Télécopieur : 416 955-4100

Courriel : service@pictonmahoney.com
www.pictonmahoney.com

Administration du Fonds et agent des transferts

Picton Mahoney Funds

A/S Fiducie RBC Services aux investisseurs
Services aux actionnaires

155 Wellington Street West, 3¢ étage
Toronto (Ontario)

Canada M5V 3L3

Auditeur

PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l.
18 York Street, Suite 2500

Toronto (Ontario)

Canada M5J 0B2
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