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Des perspectives économiques plus sombres retardent le retour à 
l’équilibre budgétaire 
Par Daren King, Taylor Schleich et Warren Lovely  
 

Points saillants 
Alors que l'économie de l'Ontario, soutenue par une croissance démographique record pour la deuxième année consécutive, devrait 
se porter mieux en 2023 que ce qui avait été initialement prévu dans le budget, l'énoncé économique d'automne (EEA) montre que les 
revenus ont malgré tout été inférieures aux prévisions antérieures, tandis que les dépenses ont été révisées à la hausse. Le résultat est 
un déficit projeté pour 2023-2024 passant de $1.3 milliard à $5.6 milliards (0.5% du PIB). Compte tenu de perspectives économiques 
plus sombres pour 2024-2025, le retour à l’équilibre budgétaire devra attendre une année de plus que prévu dans les plans antérieurs. 
C’est maintenant en 2025-2026 que la province prévoit un retour à un bilan positif. Alors que les perspectives se sont détériorées depuis 
le printemps, il n’est pas certain que ces projections budgétaires se matérialiseront. Comme toujours, l’Ontario continue d’intégrer une 
importante marge de prudence dans son cadre financier sous forme de réserves, de mesures de prévoyance et de prévisions de 
croissance inférieures au consensus. L’énoncé économique de l’automne de l’Ontario expose de nouvelles actions/mesures de soutien 
centrées sur deux grands axes : « Bâtir l’Ontario » et « Œuvrer pour vous ». Entre autres, il y a eu l’annonce de la création de la Banque 
de l’infrastructure de l’Ontario, l’élimination de la partie provinciale de 8% de la taxe de vente harmonisée pour les immeubles 
d’habitation construits expressément pour la location (comme ce qu’a annoncé le gouvernement fédéral il y a quelques semaines) et 
un investissement additionnel dans le Fonds pour Investissements Ontario afin d’attirer des investissements dans la province. Les 
résultats budgétaires/perspectives plus faibles et les besoins d’emprunt accrus qui en découlent ont conduit à la révision à la hausse 
de 0.6 point de pourcentage de la trajectoire du rapport de la dette nette au PIB comparativement au Budget 2023, à 38.4% du PIB 
en 2023-2024. Cela s’explique par l’ajout de près de $20 milliards au programme d’emprunts à long terme jusqu’en 2025-2026. On 
peut s’attendre à des émissions supplémentaires d’obligations de l’Ontario dans un avenir pas très éloigné, les besoins de l’exercice 
en cours ayant été revus à la hausse de $7.2 milliards (à $34.7 milliards). Réalisé à 43%, le programme d’emprunt de l’exercice pourrait 
sembler peu avancé à ce stade de l’exercice, mais l’Ontario s’est déjà montré capable de sortir rapidement et efficacement de la 
période de pause du financement de milieu d’exercice. 

 Perspectives économiques – Pendant les deux premiers trimestres de 2023, la croissance économique de l’Ontario a été robuste 
et plus vigoureuse que celle du reste du pays, grâce à une augmentation record de la population de 463K personnes au cours de 
la dernière année. Résultat, le PIB réel a augmenté à un rythme annualisé de 3.1% au T1 et de 0.6% au T2 (comparativement à 2.6% 
au T1 et -0.2% au T2 pour l’ensemble du Canada). Cependant, le rythme de la croissance devrait ralentir au deuxième semestre en 
partie à cause de l’inflation élevée et de la hausse des taux d’intérêt. Pour 2023 dans son ensemble, le ministère des Finances 
estime que le PIB réel de la province devrait croître de 1.1%, ce qui constitue une révision à la hausse par rapport aux 0.2% projetés 
au moment du budget, mais est encore prudent comparativement aux 1.2% attendus dans un sondage du secteur privé et en 
directement en ligne avec notre propre prévision. Cependant, la croissance du PIB réel a été revue à la baisse pour 2024 (de 1.3% 
dans le Budget à 0.5%) et pour 2025 (de 2.5% à 2.0%), mais à la hausse pour 2026 (de 2.4% à 2.8%). Comme le PIB réel, le PIB nominal 
a surpris positivement jusque-là en 2023, supportant les recettes de la province. La croissance du PIB nominal initialement projetée 
à 2.8% en 2023 dans le budget a été revue à la hausse à 3.6%, mais à la baisse, de 3.6% à 2.9%, en 2024 avec l’assombrissement 
des perspectives économiques. Le PIB nominal doit ensuite croître de 4.2% en 2025 et de 4.8% en 2026. La croissance de l’emploi 
a aussi été revue à la hausse en 2023, de 0.5% dans le budget à 2.3% dans l’énoncé économique de l’automne, mais elle a été 
revue à la baisse pour 2024 à 0.8%. L’emploi devrait ensuite progresser de 1.5% en 2025 et de 1.9% en 2026. Pour sa part, le taux de 
chômage devrait atteindre 5.6% en moyenne en 2023 avant d’augmenter à 6.4% en 2024 et de redescendre à 6.2% en 2025, et à 
5.8% en 2026. En raison de la croissance record de la population, les projections de l’énoncé pour les mises en chantier de biens 
immobiliers résidentiels ont été révisées à la hausse chaque année de 2023 à 2026. Cependant, l’activité du marché de la revente 
de biens immobiliers résidentiels devrait être plus faible que prévu en 2023 et 2024, puis rebondir fortement en 2025. 
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 Prévisions budgétaires — Finis les jours des révisions budgétaires importantes et positives qui caractérisaient l’Ontario ces 
dernières années. La mise à jour annonce un déficit pour 2023-2024 un peu plus important que celui qui avait été inscrit dans le 
Budget 2023 et la mise à jour du T1. Pour être exacts, la province prévoit maintenant un déficit de $5.6 milliards (0.5% du PIB), soit 
$4.3 milliards de plus que l’indication prospective antérieure. Cette révision était motivée à la fois par une baisse des revenus 
(-$2.6 milliards par rapport au budget, due amplement à une baisse de l’impôt sur le revenu des particuliers) et à une augmentation 
des dépenses de programme (+$2.4 milliards par rapport au budget, en grande partie du fait de l’augmentation du Fonds de 
prévoyance). Cependant, contrairement à ce qu’on aurait pu penser, les charges d’intérêt sont un peu moins lourdes (-$0.7 milliard) 
que prévu en mars. Cependant, cela s’explique principalement par des coûts d’emprunt moins élevés que prévu en 2022–2023 
comme point de départ, comme l’ont confirmé les Comptes publics. 

En ce qui concerne les prévisions à moyen terme, il y a eu des révisions à la baisse additionnelles de la trajectoire budgétaire. Le 
retour à l’équilibre des comptes qui était initialement prévu en 2024-2025 a été retardé d’une année, la marge d’erreur ayant aussi 
été un peu réduite. Plus concrètement, la province projette un déficit de $5.3 milliards (0.5% du PIB) en 2024-2025 avant un léger 
excédent de $500 millions en 2025-2026. Avec la confirmation en septembre par les Comptes publics d’un déficit de $5.9 milliards 
en 2022-2023 (ce qui représentait environ $3 milliards de plus que prévu en mars), l’équilibre budgétaire sur 4 ans (de 2022-2023 à 
2025-2026) s’est détérioré. En tout, il y a eu un changement de $17.5 milliards par rapport aux indicateurs budgétaires établis en 
mars ($20 milliards si on ignore les réserves). 

Comme les perspectives se sont détériorées depuis le printemps, il n’est pas certain que ces projections budgétaires se 
matérialiseront. Comme toujours, l’Ontario continue d’intégrer une importante marge de prudence dans son cadre financier sous 
forme de réserves, de mesures de prévoyance et de prévisions de croissance inférieures au consensus. En termes de réserves 
explicites, il reste $1 milliard mis de côté pour l’exercice en cours, un coussin plus important de $1.5 milliard pour l’an prochain et de 
$2.0 milliards en 2025-2026. Pendant ce temps, un ajout net de $2.2 milliards au Fonds de prévoyance de l’Ontario a conféré une 
certaine souplesse sur le plan budgétaire, permettant à la province d’affronter les risques plus confortablement.  

L’énoncé économique de l’automne présente deux scénarios de croissance de rechange – une croissance accélérée et une 
croissance au ralenti – et estime l’impact sur l’équilibre budgétaire. Dans le scénario de croissance au ralenti, le déficit de 2023-
2024 augmenterait à $7.7 milliards et serait légèrement plus important dans les deux années subséquentes. En revanche, le 
scénario de croissance accéléré générerait un déficit de $3.3 milliards cette année et un retour à l’équilibre en 2024-2025). 

 

 Nouvelles initiatives — Plus qu’une simple mise à jour financière, l’Ontario a utilisé son énoncé de milieu d’exercice pour lancer ou 
bonifier certaines politiques, réparties entre deux axes : « Bâtir l’Ontario » et « Œuvrer pour vous ». Le premier thème propose la 
création de la Banque de l’infrastructure de l’Ontario, à un coût initial de $3 milliards, pour attirer des investissements privés de 
grands investisseurs institutionnels pour des projets d’infrastructure de grande envergure et critiques, comme des centres de soins 
de longue durée, du logement abordable et des infrastructures dans les secteurs municipal, communautaire et des transports. Cet 
axe comprend aussi un investissement de $200 millions sur 3 ans pour la création d’un nouveau Fonds pour les réseaux d’eau visant 
la construction de logements, pour la réparation, la réhabilitation et l’expansion d’une variété de projets d’infrastructures 
municipales concernant l’eau. Un investissement additionnel de $100 millions dans le Fonds pour Investissements Ontario est prévu, 
pour un total de $500 millions, afin d’attirer des investissements en Ontario et de soutenir des entreprises déjà présentes. On verra 
aussi l’instauration d’un crédit d’impôt de l’Ontario pour l’investissement dans le secteur de la fabrication afin d’aider les fabricants 
de l’Ontario à abaisser leurs coûts ($780 millions sur 3 ans). Ensuite, il y a $12 millions de plus par année pour élargir l’admissibilité 
au crédit d’impôt pour actions accréditives ciblées de l’Ontario afin d’inclure l’exploration minière critique. Dans la partie « Œuvrer 
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pour vous », l’énoncé propose notamment de prolonger la réduction de la taxe sur l’essence de 5.7 cents par litre jusqu’en juin 
2024, d’éliminer la partie provinciale de 8% de la taxe harmonisée de l’Ontario pour les immeubles d’habitation construits 
expressément pour la location (comme ce qu’a annoncé le gouvernement fédéral il y a quelques semaines) et d’abaisser l’âge 
pour le dépistage régulier du cancer du sein financé publiquement, de 50 à 40 ans. 

 Fardeau de la dette et part des intérêts — Les résultats budgétaires/perspectives plus faibles et les besoins d’emprunt accrus 
qui en découlent ont conduit à la révision à la hausse de la trajectoire du rapport de la dette au PIB étroitement surveillé. Pour 
2023-2024, l’Ontario prévoit maintenant que la dette nette sera l’équivalent de 38.4% du PIB. Cela représente une hausse de 0.6 
point de pourcentage par rapport à l’estimation du Budget 2023. À l’avenir, ce chiffre devait augmenter en 2024-2025 (39.1%) 
avant de diminuer de nouveau en 2025-2026 (38.7%). À la fin de l’horizon de prévision, le ratio de la dette nette au PIB de l’Ontario 
devrait être plus élevé de 1.8 point de pourcentage que dans la prévision du budget de mars, mais encore inférieur à la cible de 
durabilité de 40%. 

 

Le ratio de la dette nette au PIB n’est qu’une des trois mesures de viabilité de la dette sur lequel se concentre l’Ontario. Les autres, 
dette nette au revenu et intérêts sur la dette au revenu (c.-à-d., la charge de la dette), ont aussi été révisés par rapport au Budget 
de mars. Le ratio de la dette nette au revenu a été réévalué de 199% à 206%, soit plus que le niveau clé de 200% (ce qui indique 
combien il faudrait d’années pour rembourser la totalité de la dette si la totalité des revenus y était consacrée). L’Ontario s’attend à 
ce que ce chiffre augmente l’an prochain avant de redescendre (mais de rester au-dessus de 200%) en 2025-2026. Le ratio supérieur 
à 200% « sera surveillé jusqu’au budget de 2024 ». Sans surprise étant donné le bond des coûts d’emprunt, la charge d’intérêts de la 
province va probablement augmenter au cours des prochains mois. La prévision de 6.7% pour 2023-2024 (qui est en fait légèrement 
inférieure aux attentes du Budget 2023) devrait augmenter à 6.9% l’an prochain et rester à ce niveau l’année suivante. C’est moins 
que l’objectif de viabilité de 7.5% et encore nettement moins que la proportion d’avant la COVID (environ 8-9%). 

La province fournit aussi des projections pour ces variables clés dans ses scénarios de croissance de rechange. Dans celui de la 
croissance accélérée, toutes les trois mesures de la viabilité de la dette seraient en dessous de la cible en 2024-2025. Dans le 
scénario de la croissance au ralenti, les ratios de la dette au PIB et de la dette au revenu dépasseraient la cible d’ici 2024-2025 
(et se maintiendraient à ce niveau en 2025-2026). Dans ces perspectives économiques, la charge des intérêts augmenterait aussi, 
mais resterait sous le critère de 7.5% sur tout l’horizon de prévision. 

 Programme d’emprunt — L’Ontario a revu ses besoins d’emprunt à la hausse par rapport au budget, résultat de déficits 
budgétaires plus importants. Dans une certaine mesure, c’était prévisible. Les comptes publics publiés précédemment avaient 
confirmé un déficit plus important en 2022-2023 puisque les recettes de l’impôt sur le revenu des particuliers étaient inférieures aux 
prévisions. Et maintenant, le déficit 2023-2024 a augmenté par rapport au plan. À $34.7 milliards, le nouveau besoin d’emprunt à 
long terme dépasse de $7.2 milliards ce qui était prévu en mars. Étendant l’horizon à 2025-2026, près de $20 milliards ont été 
ajoutés aux besoins de financement complets sur trois ans. 

Comme toujours, il est utile de mettre les choses en contexte. Le total révisé à la hausse pour 2023-2024 ($34.7 milliards) est inférieur 
au niveau courant d’avant la COVID (où l’émission brute d’obligations s’établissait en moyenne à $38 milliards sur les trois exercices 
jusqu’en 2019-2020). En outre, considérant les quelque $31 milliards d’échéances/remboursements de dettes, le stock d’obligations 
de l’Ontario en circulation n’augmentera pas beaucoup au cours de cet exercice. Tout au plus pourrait-on faire valoir que 
l’anomalie c’est l’estimation des besoins d’emprunt relativement maigres du Budget 2023 ($27.5 milliards), qui aurait 
essentiellement été le chiffre le plus bas depuis la grande crise financière. 
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On remarquera que le programme officiel d’emprunt à long terme est basé sur un solde budgétaire comprenant des coussins 
financiers (sous forme d’une réserve et de mesures de prévoyance considérables). L’incertitude économique est indéniable, mais il 
n’est pas sûr que toutes les mesures de prévoyance budgétaire de l’Ontario soient en définitive nécessaires. D’autre part, le 
programme officiel n’inclut pas formellement des emprunts d’avance pour le prochain exercice. Mais généralement, l’Ontario aime 
prendre un peu d’avance dans ses émissions pour l’année suivante quand et là où elle peut le faire, sous réserve de conditions 
favorables sur le marché, bien sûr. Nonobstant les taux d’emprunt non négligeables d’aujourd’hui, nous présumons qu’un certain 
degré de préfinancement sera souhaitable, puisqu’il permettrait à l’Ontario de réduire un peu ce qui représente actuellement un 
besoin d’emprunt à long terme de $37.4 milliards pour l’exercice 2024-2025 (dans le cas du scénario de base). 

Quant à l’état des emprunts, l’Ontario a jusque-là mobilisé $15 milliards sur les marchés des capitaux d’emprunt en 2023-2024 (la 
quasi-totalité sur le marché intérieur). Cela implique un ratio de financement actuel de 43% alors qu’il reste un peu moins de 5 mois 
dans l’exercice. Nous n’écartons pas la capacité de l’Ontario de progresser rapidement dans son programme d’emprunt. Et il nous 
semble que la province cherchera à faire avancer les choses nettement et rapidement… et probablement en plusieurs monnaies. 
De fait, l’intention a été exprimée de financer une grande partie des besoins marginaux d’emprunt (par rapport au budget) sur les 
marchés internationaux de base (USD et/ou EUR). La demande des investisseurs et les arbitrages seront assurément surveillés de 
près, et un financement international à court terme nous semble probable (conformément aux protocoles de contrôle préalable 
standard/informations à communiquer). En appliquant la part du financement en monnaie étrangère souhaitée (10-25%) au 
programme révisé, nous pourrions nous attendre à voir l’équivalent de $3½-9 milliards de financement en monnaie étrangère avant 
la fin de l’exercice (avant prise en compte de tout préfinancement potentiel/optionnel). Attention : La composition du financement 
visée peut être/sera ajustée en réponse à l’état du marché/la dynamique de la demande. 

Les obligations vertes restent un point de focalisation stratégique, l’Ontario ayant longtemps été un chef de file de cet espace. La 
province a réitéré son projet d’émettre de multiples obligations vertes pendant chaque exercice, y compris en 2023-2024. Sous 
réserve des conditions du marché, cela impliquerait (au moins) deux émissions entre aujourd’hui et mars 2024. À noter que l’Ontario 
met à jour son Cadre des obligations vertes pour mieux l’aligner sur les normes/principes reconnus et augmenter l’étendue de son 
offre à des titres « durables » également. 

L’Ontario n’ignore pas le changement important des coûts d’emprunt et pourrait ajuster sa stratégie de financement au besoin. 
Jusqu’à présent, la province a réussi à placer une grande partie de ses emprunts pour une durée moyenne pondérée relativement 
longue, limitant/minimisant ainsi l’ajustement immédiat à des taux plus élevés. Sur les $15 milliards mobilisés jusque-là en 2023-
2024, la durée moyenne est relativement longue, à 17.2 ans, chiffre gonflé par l’important penchant canadien des émissions 
réalisées. On pourrait s’attendre à ce que la durée moyenne pondérée se normalise à mesure que les marchés étrangers seront 
sollicités. Néanmoins, le succès passé de l’émission de titres longs donne à la province la latitude de descendre sur la courbe, si 
c’est nécessaire. 

Au-delà de l’accès démontré et largement sans parallèle (selon les normes LRG) aux marchés des capitaux d’emprunt, le coussin 
de liquidités prudentiel de la province est important. La province avait des réserves plus importantes que la moyenne au premier 
semestre de l’exercice, pour faire face à d’importants paiements de coupons et d’autres obligations financières. Les réserves 
liquides sans restriction devraient terminer 2023-2024 à $32.8 milliards. 

.   
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 Notes de crédit à long terme actuelles — S&P: A+, Positive  |  Moody’s: Aa3, Positive  |  DBRS: AA(Low), Positive  |  Fitch: AA-, Stable  
[Se reporter à notre Provincial Ratings Snapshot pour des renseignements plus détaillés sur les facteurs/critères déterminant la 
notation] 
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renseignements avant de prendre ou d’omettre de prendre toute mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il 
importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un contrôle préalable ou les travaux d’analyse exigés de votre part pour 
motiver une décision de placement. 

Le présent rapport ne peut être distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s’adresse pas à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant 
le présent rapport fait l’objet d’interdiction ou de restriction de le mettre à votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit dans quelque territoire que ce 
soit.  Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a l’autorisation de vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financière Banque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc.  

Résidents du Canada 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le 
compte de certains clients; elles peuvent, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant à un 
désinvestissement intégral.  Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport. 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les 
présentes et recevoir une rémunération pour ces services.  De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir 
une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres à l’occasion, sur les marchés publics ou autrement.  FBN, ses 
sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport.  Le présent rapport ne peut pas être considéré 
comme indépendant des intérêts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées. 

Le présent rapport n’est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et règlements canadiens. Par conséquent, ce document n’est pas régi par les 
règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être inclus 
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recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement.  FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou 
membres du même groupe qu’elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur à l’égard des 
placements ou des placements connexes qui font l’objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent à 
tout moment effectuer des ventes ou des achats à l’égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. 
Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à titre de banque d’investissement ou de 
banque commerciale à l’égard de ceux-ci ou avoir déjà agi à ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu’augmenter, et 
il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie.  Le rendement passé n’est pas garant du rendement futur.  Si un placement est libellé en devises, les variations 
de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement.  Il peut s’avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d’obtenir 
de l’information fiable concernant leur valeur ou l’étendue des risques auxquels ils sont exposés.  Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 
terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne 
sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority).  Les clients particuliers 
ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s’y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de 
souscription, ni la sollicitation d’une offre d’achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, ni n’en fait partie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent 
rapport dans le cadre d’un contrat ou d’un engagement quelconque et il ne sert pas, ni ne servira de base ou de fondement pour de tels contrats ou engagements.  

Les présents renseignements ne doivent être communiqués qu’aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

FBN n’est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority à accepter des dépôts au Royaume-Uni. 

Résidents des États-Unis 

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la Financial Industry 
Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du 
présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des États-Unis doivent 
communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI. 

Ce rapport n’est pas un rapport de recherche et ne s’adresse qu’aux grands investisseurs institutionnels des États-Unis. Ce rapport n’est pas assujetti aux normes 
d’indépendance et d’informations à fournir aux États-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK  

En ce qui concerne la diffusion de ce document à Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d’un permis de la Securities and Futures 
Commission (« SFC ») qui l’autorise à mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 
marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté à titre d’information. Il n’a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de 
réglementation de Hong Kong, ni n’a été déposé auprès d’une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une 
sollicitation en vue de l’achat ou de la vente d’un produit ou d’un service, ni une confirmation officielle d’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA 
ni aucun membre de son groupe, ni aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n’est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que 
ce soit et aucun des susmentionnés n’assume aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.  

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont l’offre au public de Hong Kong n’est pas autorisée par la SFC et ces informations 
seront uniquement mises à la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and 
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant à votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce 
document n’est pas un document de marketing et n’est pas destiné à une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont 
visés par une autorisation de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

Des conflits d’intérêts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intérêts comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son 
groupe, ou dans d’autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilières 
ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financière Banque 
Nationale Inc., n’est titulaire d’un permis de la SCF ni n’est inscrite auprès de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés à ni n’ont l’intention 
de : (i) se livrer à une activité réglementée à Hong Kong; (ii) se présenter comme s’ils se livraient à une activité réglementée à Hong Kong; (iii) commercialiser activement 
leurs services auprès du public de Hong Kong.  

Droits d’auteur 

Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements, 
les opinions ou les conclusions qu’il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN. 

 

 

 


