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Points saillants 

Le Budget 2026 présenté par le ministre Girard indique que les finances publiques pour l’année qui se termine (2025-26) sont dans une bien 
meilleure posture qu’anticipée il y a un an, le déficit se situant à 9,9 G$ (1,5 % du PIB) contre 13,6 G$ (2,2 % dans le budget 2025, malgré des 
dépenses toujours en forte hausse (4,3 % vs 1,5 % anticipé l’an dernier). Le gouvernement peut certes se vanter d’afficher un déficit qui se 
compare avantageusement à la moyenne des provinces canadiennes, mais cela ne s’est pas produit grâce à un contrôle serré des dépenses. 
C’est que les recettes fiscales ont été bien plus élevées qu’anticipées en 2025-26. Dans l’ensemble, l’économie du Québec a mieux fait que prévu 
dans un environnement complexe marqué par les mesures tarifaires de l’administration américaine et l’incertitude qui en résulte.  

Si on se tourne vers l’année à venir (2026-27), le ministre n’annonce pas de mauvaises nouvelles concernant le déficit par rapport au budget 
précédent pour la première fois en trois ans. En effet, le déficit anticipé est de 8,6 G$ (1,3 % du PIB) pour 2026-27, inférieur au 9,9 G$ anticipé 
l’an dernier (1,5 % du PIB) et du 9,5 G$ lors de la mise à jour automnale (1,4 % du PIB). Le meilleur point de départ permet même d’annoncer de 
nouvelles initiatives pour les prochaines années sans compromettre le sentier des déficits. Nous aurions cependant préféré que la marge de 
manœuvre soit utilisée pour résorber les écarts non identifiés et toujours aussi importants à l'horizon de prévision. 

Le ministre Girard a qualifié son budget 2026 de sobre. Cette sobriété, qui devait commencer l’année dernière, a finalement été reportée à cette 
année. Après des années de forte croissance des dépenses (+7.0% entre 2018-2019 et 2025-26), le gouvernement du Québec devra faire preuve 
de retenue chaque année jusqu'en 2029-30 pour équilibrer son budget à terme comme le prévoit la Loi sur l’équilibre budgétaire. Toutefois, la 
route vers l’équilibre est semée d’embûches. Sur le plan économique, les risques sont multiples, avec non seulement le renouvellement de 
l’ACEUM cette année, mais aussi un choc pétrolier qui pourrait faire basculer l’économie mondiale en récession et un frein démographique 
historique. Le ministre des Finances a affirmé qu’il laissait une marge de manœuvre au futur chef du parti via la réserve pour éventualité, mais il 
est permis de se demander si le vainqueur de l’élection à l’automne se limitera à celle-ci en faisant preuve de frugalité après avoir fait des 
promesses électorales. Nous continuons d'encourager le gouvernement à limiter ses dépenses après la forte hausse des dernières années. Les 
dépenses par habitant sont désormais 27 % supérieures à celles de l’Ontario, un écart record. Le Québec ayant déjà le fardeau fiscal le plus élevé 
du pays, la marge de manœuvre en matière de revenus est limitée. De plus, le déficit est essentiellement structurel, si l'on se fie au taux de 
chômage qui reste inférieur à 6 %. Autrement dit, selon nous, le gouvernement ne peut pas compter sur une embellie conjoncturelle pour équilibrer 
son budget. Ce dernier est sollicité de toute part pour alléger le fardeau du coût de la vie, en raison de la forte hausse de l’inflation ces dernières 
années. Sans minimiser les défis auxquels certains groupes de population sont confrontés, il convient de rappeler que les salaires ont récemment 
augmenté au-delà de l'inflation et qu'ils atteignent un niveau record en termes réels.  

La discipline budgétaire est donc nécessaire pour assurer l’équité intergénérationnelle dans les années à venir. Présentement, la population 
actuelle lègue aux générations futures la deuxième pire dette nette de la fédération et un déficit de maintien d'actifs colossal, alors que les 
changements démographiques continueront de mettre la pression sur les finances publiques au cours des 15 prochaines années. C’est la raison 
pour laquelle nous soutenons l’ambition du gouvernement de limiter ses dépenses de portefeuille à 1,9 % pour les cinq prochaines années, un 
défi de taille lorsque l’on sait que les années de 2011 à 2015 ont été qualifiées par certain comme des années d’austérité avec des croissances 
moyennes de 2,3 %. Une grande détermination sera nécessaire pour réaliser un tel coup de frein sur les dépenses du gouvernement du Québec. 

▪ Perspectives économiques — Le contexte économique de la dernière année a été particulièrement mouvementé en raison de la détérioration 

des relations commerciales avec les États-Unis, le fort ralentissement de la croissance démographique et, plus récemment, l’éclatement du conflit 

en Iran. En plus du climat d’incertitude généralisé qui est venu miner la confiance des consommateurs et les investissements des entreprises, 

l’économie du Québec a été disproportionnellement impactée en comparaison aux autres provinces canadiennes par l’imposition de tarifs 

douaniers sectoriels de l’administration américaine, les secteurs de la foresterie, de l’aluminium et de l’automobile représentant une part importante 

de l’économie de la province. Résultat, il est estimé que la croissance du PIB réel au Québec en 2025 a été coupée en deux comparativement à 

2024, passant de 1,7 % à 0,8 %, soit une hausse plus faible que celle de 1,7 % observée dans l’ensemble du pays (2,0 % en 2024). Le PIB nominal, 

qui a une plus grande importance pour les finances publiques, a malgré tout connu une forte hausse de 4,5% en 2025, soit une croissance plus 

importante que le 4,3 % enregistré dans l’ensemble du pays en raison de l’inflation plus élevée dans la province. Pour ce qui est du marché du 

travail, le Québec se compare favorablement par rapport au reste du Canada. En effet, la création d’emploi dans la province s’est accélérée et est 

passée de 0,9 % en 2024 à 1,7 % en 2025, comparativement à un ralentissement de 1,9 % à 1,4 % dans l’ensemble du pays. Étant donné la 

croissance plus importante de la population et l’augmentation du taux d’activité, le taux de chômage au Québec a augmenté de 5,4 % en 2024 à 

5,6 % en 2025, soit le deuxième niveau le plus faible parmi les provinces canadiennes après la Saskatchewan. Au niveau démographique, les 

changements de la politique d’immigration du gouvernement fédéral sont venus ralentir fortement la croissance de la population (de 2,0 % en 

2024 à 0,7 % en 2025), mais le coup de frein a été moins brutal qu’ailleurs au pays en raison du poids moins important du nombre de résidents 

non permanents dans la province. Pour ce qui est du marché immobilier, le Québec s’est également distingué du reste du pays en 2025 par une 

meilleure résilience de la construction neuve et des transactions sur le marché de la revente de propriétés résidentielles. 

https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
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Pour l’avenir, l’incertitude commerciale entourant le renouvellement à venir de l’ACEUM, l’incertitude géopolitique, ainsi que le frein démographique 

devraient continuer de peser sur la croissance économique. Dans le cadre de ses prévisions, le gouvernement fait l’hypothèse que le taux effectif 

moyen des droits de douane restera relativement stable et que les impacts du conflit au Moyen-Orient ne perdureront que sur 6 semaines. Dans 

ce contexte, le budget prévoit que le PIB réel du Québec devrait augmenter à un rythme de 1,1 % en 2026, soit une légère accélération par rapport 

à 2025, mais toujours faible sur une base historique. En comparaison, la moyenne des prévisions des économistes du secteur privé prévoit une 

croissance de 1,0 %, donc essentiellement en ligne avec le budget. Cette hausse légèrement plus forte du PIB réel devrait s’expliquer par une 

contribution plus importante de la consommation des ménages et du commerce international, tandis que le soutien devrait être moins important 

au niveau des inventaires, de la construction résidentielle, de l’investissement des entreprises et des dépenses et investissements des 

gouvernements. Pour les années suivantes, la croissance du PIB réel devrait accélérer à 1,4 % en 2027, puis à 1,5 % en 2028 et 2029. Pour ce 

qui est du PIB nominal, le budget se base sur une croissance de 3,5 % en 2026 (comparativement à 3,4 % pour la moyenne du secteur privé), 

soit une croissance moins importante qu’en 2025 en raison de pressions inflationnistes moins importantes. Le PIB nominal devrait ensuite croître 

de 3,4 % de 2027 à 2029. Pour ce qui est du marché du travail, la création d’emploi est appelée à ralentir à 0,4 % en 2026 (1,7 % en 2025) et à 

0,3 % de 2027 à 2029. Malgré tout, le taux de chômage devrait diminuer de 5,6 % en 2025 à 5,4 % en 2026, puis progressivement à 4,0 % en 

2029 en raison de la diminution de la population. En effet, le budget prévoit que la population québécoise devrait se contracter au cours des quatre 

prochaines années, du jamais vu. 

▪ Solde budgétaire de l'année sortante (2025-26) — Un déficit de 9,9 G$ est estimé pour 2025-26 après versements au Fonds des générations, 

soit une somme de 3,7 G$ moins élevée qu’anticipée lors du budget du printemps dernier et 2,4 G$ de moins que lors de la mise à jour budgétaire 

de novembre. Mis en perspective, le déficit représente 6,2 % des revenus ou 1,5 % du PIB. Avant versement au Fonds des générations, le déficit 

s’élevait à 7,7 G$, soit une diminution de 3,7 G$ par rapport au dernier budget. Cet écart s'explique par une révision à la hausse plus importante 

des revenus que des dépenses. En effet, le niveau des revenus a été 2,7 % supérieur aux prévisions alors que les dépenses ont été 1,4 % 

supérieures aux estimations d’il y a un an. Les revenus ont finalement affiché une augmentation de 2,8 % alors que les dépenses ont augmenté 

de 4,3 %, dont une hausse de 4,5 % des dépenses de portefeuille. En ce qui concerne le service de la dette, il a été 485 M$ inférieur au niveau 

anticipé dans le précédent budget. 

▪ Perspectives budgétaires à moyen terme (2026-27 et au-delà) — Le Québec pourrait donc enregistrer un déficit comptable de 2026-27 à 6,3 

G$, représentant 0,9 % du PIB, une baisse par rapport au 1,2 % enregistré en 2025-26. Selon la loi sur l’équilibre budgétaire, c’est-à-dire après le 

versement au fonds des générations, le déficit devrait atteindre 8,6 G$ et 1,3 % du PIB en 2026-27. Cela suppose un solide coup de frein au 

chapitre des dépenses, qui n’augmenteraient qu’à un rythme anémique de 1,5 % cette année, alors que les revenus sont anticipés en hausse de 

3,7 %. Les dépenses de santé augmenteraient à un rythme de 4,1 %, l’éducation de 2,4 %, l’enseignement supérieur de 3,6 %, alors que la hausse 

pour les autres portefeuilles se contracterait de 2,1 %. Le budget présente également les résultats de scénarios alternatifs, dont un de récession 

dans l’éventualité d’une escalade du conflit commercial ou encore d’une aggravation des tensions géopolitiques. En supposant plutôt une 

contraction de l’économie québécoise de 0,2 %, le déficit, en incluant le versement au Fonds des générations, passerait de 8,6 G$ à 11,1 G$ en 

2026-27 et de 5,7 G$ à 8,5 G$ en 2027-28. 

Par ailleurs, le gouvernement entend toujours respecter la loi sur l’équilibre budgétaire en prévoyant de revenir à l’équilibre en 2029-30, mais un 

écart de 2,0 G$ reste encore à identifier, soit le même montant qu’indiqué dans le budget de l’année dernière. Pour y parvenir, il faudra limiter 

l’augmentation des dépenses à 2,0 % en moyenne sur cinq ans (1,9 % pour les dépenses de portefeuille), tandis que les revenus devraient croître 

de 3,2 %. En comparaison, les dépenses de portefeuille avaient augmenté de 2,3 % en moyenne de 2011 à 2015 lors de l’époque qualifiée 

d’austérité du gouvernement Couillard. Puisqu’un renouvellement de l’endettement à des taux d’intérêt plus élevés pourrait se produire, le service 

de la dette est appelé à augmenter à un rythme moyen de 3,9 % sur cinq ans (voir détail plus bas). En matière de prudence, le plan financier de 

la province prévoit une réserve pour éventualités de 2,0 G$ au cours du prochain exercice et de 1,5 G$ au cours des années subséquentes. Étant 

donné les risques qui planent sur l’économie actuellement, un tel coussin apparaît tout à fait justifié. 
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Québec: Un deficit moins important, mais toujours à résorber d’ici 2029-30
Solde budgétaire selon la loi sur l’équilibre budgétaire
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▪ Nouvelles initiatives — Intitulé « Un budget responsable, centré sur les priorités des Québécois », le budget 2026 arrive dans un contexte 

politique particulier autant au niveau international qu’au niveau provincial en raison de la course à la chefferie de la CAQ présentement en cours. 

En plus d’un montant de 250 M$ explicitement chiffré, le ministre des Finances a indiqué qu’une part des provisions pour éventualités pourrait 

servir à mettre en place de nouvelles mesures additionnelles suivant l’élection du nouveau chef du parti. Malgré tout, le budget 2026, qui se voulait 

un exercice de « sobriété », annonce tout de même des investissements supplémentaires de 9,6 G$ sur 5 ans, comparativement à 9,3 G$ lors du 

précédent budget. Les nouvelles initiatives se divisent en trois axes d’action : 1- accélérer la transformation économique du Québec 2- soutenir 

les grandes missions de l’État et 3- appuyer les Québécois et les communautés avec des gestes ciblés.  

Le premier volet visant à accélérer la transformation économique du Québec promet des investissements de 1,7 G$ sur 5 ans, dont 480 M$ dès 

l’année fiscale 2026-27. Parmi les nouvelles mesures annoncées dans cet axe, le gouvernement prévoit 693 M$ sur 5 ans pour soutenir 

l’adaptation des entreprises au nouveau contexte économique en tentant de favoriser la réalisation de projets d’investissement dans les secteurs 

d’avenir (410 M$) et améliorer la compétitivité économique du Québec par l’innovation (283 M$). Pour ce faire, le gouvernement alloue 375 M$ 

pour appuyer les investissements à fort potentiel des entreprises notamment dans le secteur de la défense et du manufacturier, il augmente de 

1 G$ l’enveloppe du Fonds pour les minéraux critiques et stratégiques pour que le Québec devienne un chef de file dans la production et la 

transformation des minéraux critique et rehausse également de 1 G$ l’enveloppe du Fonds pour la croissance des entreprises québécoises pour 

favoriser la propriété québécoise des entreprises stratégiques. Pour améliorer la compétitivité, le budget alloue 187 M$ pour soutenir la chaîne de 

l’innovation en assurant le financement de l’écosystème de l’innovation (91 M$), soutenant la recherche publique (55 M$) et renforcer la 

souveraineté numérique (42 M$). Le deuxième grand axe visant à accélérer la transformation économique de la province vise à soutenir les PME 

avec 581 M$ sur 5 ans. Le budget investit donc 216 M$ pour renforcer les principaux atouts des régions (développement économique des régions 

(40 M$), développement du secteur touristique (79 M$) et développement du secteur bioalimentaire (97 M$)), ainsi que 365 M$ pour appuyer les 

entreprises et les communautés forestières (soutient aux entreprises forestières en difficulté (165 M$) et maintenir l’engagement du gouvernement 

envers les communautés forestières (201 M$). Le dernier segment d’action pour la transformation de l’économie du Québec promet des 

investissements de 429 M$ pour appuyer l’essor du secteur culturel. Pour ce faire, le budget prévoit 280 M$ pour les défis du secteur audiovisuel, 

75 M$ pour la pérennité de l’écosystème médiatique et 73 M$ pour promouvoir les contenus culturels québécois. 

Le deuxième volet visant à soutenir les grandes missions de l’état promet des investissements de 4,3 G$ sur 5 ans, dont 910 M$ dès l’année 

fiscale 2026-27. Pour ce faire, le budget prévoit dans un premier temps 2,2 G$ pour faciliter l’accès aux soins de santé en consolidant l’offre de 

soins et de services dans les établissements publics du réseau de la santé (811 M$), en soutenant l’accès aux médicaments (756 M$), en réduisant 

la liste d’attente en chirurgie (200 M$), en renforçant l’accès à la première ligne (165 M$), en déployant la Stratégie nationale de prévention en 

santé (100 M$) et en soutenant les personnes proches aidantes et les aînés en résidences privées (136 M$). Dans un deuxième temps, le budget 

vise à soutenir la réussite éducative avec un investissement de 639 M$, qui servira à combler les besoins urgents et temporaires d’espaces 

scolaires (250 M$), favoriser la réussite éducative (315 M$) et renforcer l’attractivité de la main-d’œuvre dans le réseau de l’éducation (74 M$). 

Dans un troisième temps, le budget prévoit 391 M$ pour soutenir la formation en enseignement supérieur, l‘intégration au marché du travail et la 

recherche en poursuivant l’intensification de la formation et de la qualification dans des domaines ciblés (347 M$) et appuyer la recherche 

universitaire (45 M$). Dans un dernier temps, le gouvernement alloue 1,1 G$ pour renforcer la sécurité des Québécois et l’accès aux services de 

justice 1,1 G$ en consolidant les activités de prévention et d’intervention en matière de sécurité (750 M$), poursuivre les efforts de lutte contre les 

violences armées (66 M$), assurer les opérations en cybersécurité (43 M$) et renforcer l’accès aux services de justice (217 M$). 

Finalement, le dernier grand volet du budget visant à appuyer les Québécois et les communautés avec des gestes ciblés promet des 

investissements de 3,6 G$ sur 5 ans, dont 742 M$ en 2026-27. Pour ce faire, le budget prévoit dans un premier temps 2,4 G$ pour soutenir les 

Québécois en convertissant 5 000 places de garde non subventionnées (397 M$), en plafonnant à 3 % la croissance de la taxe scolaire (450 M$), 

en agissant pour l’itinérance et les enjeux de santé mentale (264 M$), en luttant contre les violences conjugales et sexuelles (260 M$), en soutenant 

l’accès au logement (740 M$) et en renforçant les services aux personnes vulnérables (257 M$). Dans un deuxième temps, le gouvernement 

alloue 1 G$ pour assurer la résilience des communautés en soutenant l’adaptation et la lutte contre les changements climatiques (584 M$) et en 

renforçant les communautés (445 M$). Dans un dernier temps, le budget investit 217 M$ pour faire rayonner la culture et le patrimoine culturel 

québécois en maintenant le financement de la culture à l’école et des sorties scolaires en milieu culturel (119 M$), en soutenant les organismes à 

vocation culturelle (58 M$) et en préservant notre patrimoine culturel (40 M$). 

 

https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
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Perspectives de la dette et charge des intérêts — À titre de rappel, depuis 2023-2024, le gouvernement du Québec cible désormais le ratio de 

la dette nette en proportion du PIB dans le cadre de sa Loi sur la réduction de la dette et instituant le Fonds des générations, au lieu de la dette 

brute ou de la dette représentant les déficits cumulés. La dette nette correspond à l'ensemble des passifs du gouvernement, desquels sont 

retranchés les actifs financiers. Cette mesure permet une meilleure comparaison entre les provinces et au niveau international. La cible du 

gouvernement vise à faire diminuer graduellement le ratio dette nette sur PIB à 35,5 % d’ici 2032-33 et à 32,5 % d'ici 2037-2038, ce qui est plus 

proche de la moyenne des provinces canadiennes. Au 31 mars 2026, la dette nette devrait s’élever à 250,2 G$, soit 38,8 % du PIB, ce qui 

représente une hausse par rapport au 38,3 % de 2025. Selon les prévisions incluses dans le budget, les objectifs de fixation de dette ne devraient 

être atteints qu’à leur échéance. D’ici là, la dette nette en proportion du PIB devrait continuer à augmenter, atteignant 38,9 % en 2027 et un sommet 

de 39,3 % en 2028, avant de diminuer graduellement jusqu’à 36,9 % en 2031. Cette trajectoire d’endettement se compare toutefois favorable 

comparativement à celle publiée lors du précédent budget qui anticipait un ratio de 40,4 % en 2026 et un sommet de 41,9 % en 2028. Cette 

embellie s’explique notamment par une révision à la hausse des données historiques du PIB, mais aussi par des déficits passés et à venir moins 

importants. Il reste que des efforts importants seront nécessaires pour atteindre les cibles fixées par le gouvernement. Après avoir diminué de 

1,9 % sur 5 ans entre 2026 et 2031, le gouvernement devra faire diminuer la dette nette en proportion du PIB de 1,4 % en seulement 2 ans (d’ici 

2033) et d’un autre 2,0 % dans les 5 années subséquentes (d’ici 2038). 

 

Pour 2025-26, le service de la dette s’élevait à 10,2 G$, en hausse de 1,9 % par rapport à l’année précédente et représentait 6,3 % du total des 

revenus du gouvernement. Pour les années à venir, le service de la dette devrait augmenter de 1,1 % en 2026-27, avant de bondir de 6,5 % en 

2027-28 en raison du renouvellement, à taux d’intérêt plus élevés, d’emprunts à taux d’intérêt fixes. Le poids des intérêts devrait ensuite croître 

de 3,7 % en 2028-29, de 2,4 % en 2029-30 et de 5,7 % en 2030-31. En proportion des revenus, le service de la dette devrait diminuer légèrement 

de 6,3 % en 2025-26 à 6,2 % en 2026-27, mais devrait augmenter graduellement par la suite pour atteindre 6,5 % en 2030-31. 

▪ Programme d’emprunt — Les activités d'emprunt au cours de l'année sortante (2025-26) vont s’établir à 32,1 G$, soit 2,4 G$ de plus que prévu 

lors du budget 2025. Cette augmentation s’explique par 9,3 G$ en financement par anticipation réalisé et une hausse du remboursement 

d’emprunts (+2,1 G$) qui n’ont été que partiellement contrebalancés par une baisse des besoins financiers nets (-4,3 G$), de l’utilisation des 

emprunts effectués par anticipations (-3,4 G$) et des transactions en vertu de la politique de crédit (-1,0 G$). À ce jour, 47 % des emprunts ont été 

réalisés sur les marchés financiers étrangers, soit une proportion plus élevée que celle de 34 % lors du précédent budget et de 31 % en moyenne 

lors des 10 dernières années. Le gouvernement utilise une gamme d’instruments financiers pour limiter les risques liés aux fluctuations de taux de 

change et de taux d’intérêt. Après la prise en compte des swaps, la dette est entièrement libellée en dollars canadiens. Pour 2026-27, le programme 

de financement du gouvernement prévoit des emprunts de 26,2 G$. Pour les années subséquentes, les besoins d’emprunts seront en moyenne 

de 31,1 G$ par année. 

https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
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▪ Notes de crédit à long terme actuelles — S&P: A+, Stable | Moody’s: Aa2, Stable | DBRS: AA(L), Stable | Fitch: AA-, Stable 

[Se reporter à notre Provincial Ratings Snapshot pour des renseignements plus détaillés sur les facteurs/critères déterminant la notation] 

 

https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
https://nbf.bluematrix.com/links2/pdf/1739d3fc-ac17-42ee-946d-f31ae0ac58fc
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Général : Le présent rapport a été élaboré par Financière Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobilières canadien, membre  de l’OCRI), filiale en propriété 
exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite à la Bourse de Toronto.  

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent être incomplets et modifiés sans préavis. 
Les renseignements sont à jour à la date indiquée dans le présent document.  Ni le ou les auteurs ni FBN n’assument quelque obligation que ce soit de mettre ces renseignements 
à jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur l’analyse et l’interprétation du ou des auteurs de 
ces renseignements, et elles ne doivent pas être interprétées comme une sollicitation ou une offre visant l’achat ou la vente des titres mentionnés dans les présentes, et rien dans 
le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement contenue aux présentes convient à la situation individuelle d’un 
destinataire. Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces 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 conséquen t, 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 
dans les rapports de recherche. 

Résidents du Royaume-Uni : Le présent rapport est un document de marketing. Il n’a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de l’Union européenne 
établies pour promouvoir l’indépendance de la recherche en matière de placement, et il ne fait l’objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la 
recherche en matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour l’application, 
au besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 
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 de l’UE : En ce qui concerne la distribution de ce rapport dans les États membres de l'Union européenne (« UE ») et de l'Espace économique européen  
(« EEE ») par NBC Paris, le contenu de ce rapport est uniquement à titre informatif et ne constitue pas un conseil en investi ssement, une recherche en investissements, 
une analyse financière ou toute autre forme de recommandation générale concernant les transactions sur instruments financiers au sens de la Directive 2014/65/UE du 
Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 (« MIF 2 »). Ce rapport est destiné uniquement aux investisseurs professionnels et aux contreparties éligibles au sens 
de la directive MIF 2 et son contenu n'a pas été revu ou approuvé par une autorité de l'UE/EEE. NBC Paris est une entreprise d'investissement agréée par l'Autorité de 
Contrôle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour fournir des services d'investissement en France et a passeporté ses serv ices d'investissement dans l'ensemble de 
l'UE/EEE au titre de la libre prestation de services et a son siège social au 8 avenue Percier, 75008 Paris, France. BNC Marchés financiers, filiale de la Banque Nationale 
du Canada, est une marque de commerce utilisée par NBC Paris S.A.  

FBN n’est pas agréée pour la fourniture de services d’investissement au sein de l’UE/EEE.   

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 au torisée 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 p roduit 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 Financiè re 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 activ ité 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. 
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