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Revue de la semaine

Canada: L'emploi a progressé de 18.2K postes en juin, dépassant les
prévisions consensuelles qui tablaient sur une hausse de 10K postes. Le
taux de participation est quant a lui resté inchangé a 65.0 %. En
conséquence, le taux de chémage a reculé de 6.6 % a 6.5 %, soit un
dixieme de pourcentage en dessous des prévisions consensuelles. Le
taux d'emploi, quant & lui, a progressé d'un dixieme de pourcentage,
passant de 60.7 % a 60.8 %. L'emploi a temps partiel a été le principal
moteur de cette hausse (+17.5K), tandis que I'emploi a temps plein est
resté pratiquement inchangé (+600). L’emploi dans le secteur privé a
progressé de 31.6K, tandis que celui du secteur public, pour lequel
beaucoup s’attendaient a une forte hausse, a reculé de 30.5K. Les
travailleurs autonomes, quant a eux, ont augmenté de 17K. Par tranche
d’age, 'emploi a progressé de 32.5K chez les jeunes (15-24 ans), de 32.6K
chez les travailleurs en age de travailler (25-54 ans) et a reculé de 47K
chez les personnes agées de 55 ans et plus.

Canada : Perspective sur I'emploi
Variation de I'emploi sur deux mois
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L'emploi dans le secteur de la production de marchandises a diminué de
43.7K, reflétant des baisses dans le secteur de la fabrication (-16.8K), la
construction (-12.9K), I'agriculture (-7.6K) et les services publics (-7.3K),
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partiellement compensées par une légére hausse dans la sylviculture
(+1K). L'emploi dans le secteur des services a augmenté de 61.8K, avec
des hausses notables dans le commerce (+16.4K), 'hébergement et la
restauration (+14.7K), l'information, la culture et les loisirs (+9.3K) ainsi que
les transports et I'entreposage (+7.3K), qui n'ont été que partiellement
compensées par une baisse de 6.7K dans l'enseignement. Au niveau
provincial, 'emploi a diminué en Ontario (-16,7 K), tandis que le Québec
(+14,3 K), la Colombie-Britannique (+7,8 K) et I'Alberta (+6,8 K) ont
enregistré des hausses. Le nombre total d’heures travaillées a augmenté
de 0.2 % en juin et de 0.2 % a/a. Le salaire horaire moyen des salariés
permanents a progressé de 3.7 % a/a, contre 3.2 % en mai.

Les données de ce matin pour le mois de juin confirment le
redressement amorcé en mai aprés un début d’année difficile. En effet,
la hausse de ce mois-ci fait suite a I'impressionnante progression de
88K enregistrée le mois dernier. Le taux de chédmage s’est établi a
6.5 % en juin, bien en dessous des 6.9 % estimés en avril. Au niveau
régional, le taux de chdbmage est resté inchangé en Ontario en juin
aprés une amélioration en mai, mais il s’est amélioré au Québec et en
Colombie-Britannique. En conséquence, au cours des deux derniers
mois, ces trois provinces ont connu des améliorations notables de la
situation de leur marché du travail.

L'incertitude continue de peser sur les entreprises canadiennes en
raison du manque de clarté concernant leur accés au marché des E.U.
Le premier examen conjoint de 'ACEUM n'a pas abouti a un accord
visant a prolonger l'accord pour 16 années supplémentaires. Les
parties devront désormais procéder a des révisions annuelles, ce qui
perpétue I'incertitude quant au cadre commercial nord-américain. Etant
donné que 12 % des emplois au Canada dépendent directement ou
indirectement des exportations vers les Etats-Unis, il est indéniable
que cette situation incite de nombreux chefs d’entreprise a faire preuve
de prudence en matiere d’'embauche et d’'investissement. Compte tenu
de cette incertitude, nous estimons que la Banque du Canada (BdC)
ne devrait pas se précipiter pour relever ses taux d’intérét. Malgré
I'amélioration du marché du travail, celui-ci reste caractérisé par une
Iégére offre excédentaire, et comme cette situation perdure depuis un
certain temps, les pressions salariales restent modérées. Cela laisse a
la banque centrale une certaine marge de manceuvre avant qu’elle ne
doive s’inquiéter des effets de second ordre (inflation tirée par les
salaires) de la récente flambée de l'inflation.

Canada : Les pressions salariales demeurent sous contréle
Taux de chomage et croissance des salaires adjustés pour tenir compte des effets de composition
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L’excédent commercial de marchandises s’est creusé, passant de
CA$3.41 milliards (initialement estimé a CA$2.72 milliards) a CA$4.24
milliards en mai, son plus haut niveau depuis quatre ans. Les
économistes interrogés par Bloomberg tablaient sur un excédent de
CA$2.50 milliards. Les importations nominales ont reculé de 0.2 %,
tandis que les exportations nominales ont progressé de 0.9 %. Du c6té
des exportations, 7 des 11 catégories de produits ont enregistré des
hausses, notamment les minerais et minéraux non métalliques (+16.1
%), les produits chimiques, plastiques et en caoutchouc (+5.6 %), les
marchandises de consommation (+3.9 %) ainsi que les produits
agricoles, de la péche et intermédiaires (+2.4 %). En revanche, une
baisse de 85 % a été enregistrée pour les aéronefs et autres
équipements de transport, tandis que les produits énergétiques ont
reculé de 2.0 %. Du c6té des importations, 9 catégories sur 11 ont
affiché des hausses, notamment les minerais et minéraux non
metalliques (+5.8 %), les aéronefs et autres équipements de transport
(+5.7 %), les produits chimiques, plastiques et en caoutchouc (+3.8 %)
et les marchandises de consommation (+3.5 %). Toutefois, une baisse
de 18.2 % des produits métalliques et minéraux non métalliques a plus
que compensé ces hausses.

Canada : La balance commerciale atteint un sommet en quatre ans
Exportations et importations nominales de marchandises et balance commerciale
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L’excédent énergétique du Canada vis-a-vis du reste du monde est
passé de CA$17 milliards & CA$16.6 milliards, un niveau qui reste
élevé, tandis que le déficit non énergétique s’est réduit, passant de
CA$13.6 milliards a CA$12.4 milliards. L'excédent commercial avec les
Etats-Unis est passé de CA$10.3 milliards & CA$11.6 milliards, son
plus haut niveau depuis 15 mois.

L'excédent commercial de marchandises, qui a atteint en mai son plus haut
niveau depuis quatre ans, a été porté par des exportations record de
CA$77.1 milliards. Selon Statistique Canada, cette amélioration a été tirée
par les minerais et les minéraux non métalliques, reflétant « une offre
mondiale restreinte, les expéditions de soufre transitant par le détroit
d'Ormuz ayant ralenti depuis le début du conflit au Moyen-Orient ».
L'augmentation des expéditions de minerais d'or et de concentrés vers la
Chine a également contribué a cette hausse. Les exportations d’énergie
ont toutefois reculé de 2.0 % au cours du mois, aprés une forte hausse le
mois précédent, ce qui a limité la progression globale.

Du cété des importations, une forte baisse des produits métalliques et
minéraux non métalliques a entrainé une baisse du chiffre global,
malgré des hausses dans neuf des dix autres catégories. Cette
faiblesse était en grande partie attribuable a la baisse des achats d’or,
les importations d’or, d’argent et de platine sous forme brute ayant
chuté de 33.0 % en mai, aprés une baisse de 28.0 % en avril. Les
importations d’or ont ainsi atteint leur plus bas niveau depuis janvier.

A lavenir, la récente baisse des prix de I'énergie en réaction a
'apaisement des tensions au Moyen-Orient, devrait peser sur les

exportations nominales du Canada au cours des prochains mois.
Compte tenu de l'importance des produits énergétiques pour la
balance commerciale du pays, cela pourrait se traduire par une
réduction de I'excédent. Cela dit, le trafic dans le détroit d’Ormuz n’est
pas encore revenu a la normale, ce qui laisse penser que les
perturbations persistantes liées au conflit pourraient continuer a
affecter les données, les chaines d’approvisionnement mondiales
restant sous pression.

Canada : Le commerce en voie de soutenir la croissance au T2
Exportations et importations réelles (avec deux mois de données pour le deuxiéme trimestre)
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L’activité canadienne reste irréguliére, comme le montre 'enquéte de
la Banque du Canada (BdC) sur les perspectives des entreprises
pour le deuxiéme trimestre. Le moral des entreprises s’est affaibli apres
trois trimestres d’amélioration, mais I'enquéte était une nouvelle fois
obsolete au moment de sa publication : réalisée du 1er au 21 mai, elle
reflétait des prix du pétrole élevés et des tensions géopolitiques qui se
sont depuis apaisées. Ces perspectives moins favorables doivent donc
étre considérées avec prudence, d’autant plus que les anticipations
d’inflation liées au choc énergétique ont déja commencé a reculer. Le
ralentissement des ventes et des intentions d’embauche témoigne
d’'une certaine prudence chez les entreprises et les consommateurs,
méme si cette faiblesse n’était pas uniforme : les prévisions en matiére
d’exportations se sont améliorées, la demande de matiéres premiéeres
a soutenu les Prairies et les intentions d’investissement sont restées
globalement solides.

Canada : Le climat des affaires est resté globalement inchangé au T2
Indicateur de I'enquéte sur les perspectives des entreprises
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Pour la Banque du Canada (BdC), ce rapport renforce la nécessité de
faire preuve de patience plutdt que d’opérer un changement de
politique. Les nouveaux indicateurs de prix et d’activité de I'enquéte
EPE ont évolué dans des directions opposées, les entreprises
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s’attendant a une hausse des colts des intrants et des ventes alors
méme que les prévisions d’activité s’affaiblissaient. Toutefois, les
capacités inutilisées restent généralisées, les pressions salariales sont
modérées et les contraintes de la demande devraient limiter la
répercussion des colts énergétiques. Les ménages restant prudents
et les effets d'inflation de second tour devant probablement rester
contenus, nous continuons de penser que la Banque du Canada
restera en retrait jusqu’a la fin de 'année 2026, a moins que des
données concrétes ne montrent un revirement clair et durable dans un
sens ou dans l'autre.

Canada : Les anticipations d’inflation des entreprises bondissent
Indicateur de I'enquéte sur les perspectives des entreprises®
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Les permis de construire ont reculé de 0.6 % pour s'établir a 288.4 K
(chiffre corrigé des variations saisonniéres et annualisé) entre avril et mai.
Cette baisse est principalement due a un recul des permis pour les
maisons individuelles (-5.1 %), qui n'a été que partiellement compensé par
une hausse des permis pour les logements collectifs (+0.2 %). Au niveau
régional, les permis de construire ont diminué au Québec (-15.3 %, a 73.1
K) et en Ontario (-0.6 %, a 82.9 K), mais ont augmenté en Colombie-
Britannique (+31.9 %, a 49.2 K) et en Alberta (+6.2 %, a 49.1 K).

Le secteur des services est retombé en contraction en juin, I'indice PMI
des services canadiens de S&P Global passant sous la barre des
50.0, a 47.1 contre 50.6 le mois précédent. L'indice est passé de 47.2 a
49.2. Une fois de plus, I'activité s’est affaiblie au cours du mois dans un
contexte d’incertitude économique. La baisse de la production va de pair
avec le recul des nouvelles commandes, des achats et des nouvelles
exportations. L'inflation reste élevée, malgré des prix compétitifs et une
réduction des charges d’exploitation par rapport a mai. L'emploi a
augmenté au cours du mois, alors méme que la confiance dans les
perspectives a atteint son plus bas niveau depuis novembre. Les
tensions géopolitiques restent la principale source d’incertitude.

L’indice PMI composite S&P Global Canada s'est établi a 47.9 en
juin, ce qui traduit une légére détérioration des conditions
d’exploitation. Cette évolution résulte de la bonne tenue de la
production dans le secteur de la fabrication, contrebalancée par un
recul de lactivitt dans le secteur des services. Les nouvelles
commandes ont baissé et I'optimisme quant a I'avenir s’est affaibli.
Toutefois, les données ont montré une hausse de I'emploi dans le
secteur privé et un recul des pressions inflationnistes.

Etats-Unis : Le compte-rendu de la réunion du FOMC du 17 juin,
premiere réunion de Kevin Warsh en tant que président de la Fed, a
confirmé la décision unanime de maintenir les taux entre 3.50 % et 3.75
%, bien que le ton se soit révélé plus restrictif que ne 'attendaient les
marchés, ce qui a déclenché une vague de ventes de bons du Trésor.
Les responsables ont noté que les pressions inflationnistes s’étaient
étendues au-dela du secteur de I'énergie, l'inflation des services
restant élevée, et ont souligné que la demande liée a I'lA exergait une

pression a la hausse sur les prix a court terme (via les colts
d’infrastructure et d’électricité), méme s'ils s’attendent a ce que les
gains de productivité liés a I'lA atténuent l'inflation a terme. Le marché
du travail n'a pas été jugé inflationniste a I’heure actuelle, plusieurs
participants notant que la vigueur récente de 'emploi avait apaisé les
craintes antérieures d’un affaiblissement.

En matiére de politique monétaire, les responsables ont estimé que les
risques penchaient désormais davantage du c6té de l'inflation, certains
allant méme jusqu’a considérer qu’une hausse des taux s’'imposait des
cette réunion. La plupart souhaitaient préserver une certaine flexibilité
et rester ouverts a des baisses si 'inflation venait a se calmer, tout en
étant préts a resserrer davantage la politique monétaire si les pressions
persistaient en raison de la demande liée a I'lA, des tensions au
Moyen-Orient ou des droits de douane. Le Comité a également
supprimé les formulations suggérant une orientation accommodante.
Toutefois, le fait d’évoquer des hausses ne signifie pas pour autant
qu’elles auront lieu, et comme les risques d’inflation devraient
s’atténuer progressivement, la Fed maintiendra probablement ses taux
inchangés en juillet, méme si les risques restent orientés vers un
resserrement cette année, aucune baisse ni hausse n’étant attendue,
bien que les marchés anticipent une hausse d’ici 'automne.

En juin, l'indice PMI des services de I'lSM a légerement reculé a 54.0 (-0.5
point de pourcentage), signalant toujours une expansion solide et marquant
le 24e mois consécutif au-dessus de 50. Ce ralentissement s’explique par
une activité des entreprises en baisse, passant de 57.7 a 55.4, et par un
affaiblissement des nouvelles commandes, qui sont passées de 57.3 2 55.1,
bien que ces deux indicateurs soient restés confortablement en territoire
d’expansion. Les carnets de commandes se sont renforcés, passant de 51.3
a 54.9, leur deuxieme plus haut niveau en prés de quatre ans, ce qui
témoigne d’'une demande en attente résiliente. Les nouvelles commandes a
Iexportation sont restées pratiquement inchangées a 50.4, tandis que les
importations sont passées en phase de contraction a 49.4, ce qui correspond
a un ralentissement des achats anticipés et aux ajustements en cours de
I'approvisionnement liés aux droits de douane.

Les conditions de travail se sont améliorées, I'emploi renouant avec la
croissance pour la premiere fois en quatre mois, passant de 47.9 a
51.2. Les livraisons des fournisseurs ont continué de ralentir, bien que
de maniére moins marquée, tandis que les pénuries restaient
concentrées sur les intrants liés aux centres de données. Les pressions
sur les prix se sont atténuées mais sont restées élevées, l'indice des
prix passant de 71.3 a 67.7, son plus bas niveau depuis février, les
pressions liées au pétrole s’étant moins généralisées, mais les droits
de douane, la main-d’ceuvre et les principaux intrants industriels
continuant a faire grimper les colts. Les stocks ont fortement baissé,
ce qui suggére que la tendance a la constitution de stocks observée
précédemment s’est estompée. Dans I'ensemble, le rapport fait état
d'une expansion plus lente mais toujours généralisée du secteur des
services, avec 14 secteurs en croissance en juin.

Le déficit commercial s’est creusé en mai, passant de 54.6 milliards
de dollars (chiffre révisé pour avril) a 77.6 milliards de dollars. Les
économistes interrogés par Bloomberg s’attendaient a un déficit
encore plus important, de 78.4 milliards de dollars. Le déficit des
marchandises a augmenté de 23.6 milliards de dollars, tandis que

I'excédent des services a progressé de 0.6 milliard de dollars.

Les exportations de marchandises ont reculé de 11.3 milliards de dollars
pour s’établir a 210.6 milliards de dollars, sous l'effet des baisses
enregistrées dans les marchandises d’équipement, les marchandises de
consommation et 'ensemble des fournitures et matériaux industriels, a
I'exception du pétrole brut. Les importations de marchandises ont
progressé pour atteindre 317.0 milliards de dollars, soit une hausse de
12.3 milliards de dollars. Cette progression a été principalement tirée par
les marchandises de consommation (+3.5 milliards) et les fournitures et
matériaux industriels (+3.1 milliards). La seule baisse a concerné les
importations d’ordinateurs.
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E.U. : Le déficit commercial s'est creusé en mai
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Les ventes de logements existants ont reculé de 2.4 % en juin pour
s’établir a 4.09 millions en rythme annualisé. Cette baisse est
imputable a la fois au segment des maisons individuelles (-2.43 %, a 3
730 K) et aux ventes d’appartements en copropriété ou en coopérative
(-2.7 %, a 360 K). La seule région a avoir enregistré une hausse de ses
ventes en juin est le Nord-Est (+2.1 %). Le ratio stock/ventes est resté
pratiquement inchangé a 4.6 au cours du mois, en ligne avec le nombre
de logements disponibles sur le marché (-0.6 %, a 1.56 million). Bien
que ce chiffre soit supérieur aux niveaux d’avant la pandémie, il reste
inférieur a la moyenne a long terme de cet indicateur, qui est de 5.2, et
correspond a une offre restreinte (I’Association nationale des agents
immobiliers considére qu’un ratio inférieur a 5 indigue un marché
tendu). Dans 'ensemble, le marché de la revente s’est montré volatil
dans les rapports mensuels, différents facteurs ayant envoyé des
signaux contradictoires. Les taux hypothécaires fluctuent et le prix
médian des logements a atteint un niveau record de 440 600 dollars
en juin, mais les salaires ont augmenté plus rapidement. Si le parc
immobilier commence a croitre a un rythme plus soutenu, I'accessibilité
a la propriété pourrait s’améliorer.

E.U. : Le marché immobilier reste volatile en juin
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Les demandes initiales d’allocations chémage ont reculé de 217K
(chiffre révisé a la hausse depuis 215K) a 215K au cours de la semaine
se terminant le 6 juin, allant a 'encontre du consensus qui tablait sur
une baisse a 220K. Sur une moyenne mobile de quatre semaines, les
demandes initiales d’allocations chdmage ont diminué de 222.5K a
218.75K. Les demandes de chdmage renouvelées, quant a elles,
ont augmenté, passant de 1 806k a 1 814k au cours de la semaine se
terminant le 30 mai.

Monde : Les prix a la production de la zone euro ont progressé de
0.2 % m/m en mai, conformément aux prévisions, mais en
ralentissement par rapport a la hausse de 0.7 % (chiffre révisé a la
hausse) enregistrée en avril. Le taux annuel s’est accéléré a 5.9 %,
légérement au-dessus du consensus et en hausse par rapport au
chiffre révisé de 5.0 %, ce qui témoigne de pressions sur les prix en
amont toujours soutenues. Cela dit, les chiffres de mai reflétent encore
le pic des récentes pressions sur les prix de I’énergie ; une partie de
cette dynamique devrait donc s’estomper si la baisse des cours du
pétrole se maintient.

Toujours dans la zone euro, les ventes au détail ont progressé de 0.2 %
m/m en mai, un chiffre Iégerement inférieur aux prévisions, bien que la
baisse enregistrée en avril ait été révisée a la baisse. En glissement
annuel, les ventes ont augmenté de 1.6 % al/a, conformément au
consensus et au-dessus de la hausse révisée de 0.9 % du mois précédent.
Dans I'ensemble, ces données indiquent une reprise progressive des
dépenses des ménages, mais pas particulierement forte.

En Chine, les prix a la production ont augmenté de 4.1 % a/a en juin,
conformément aux attentes et en hausse par rapport aux 3.9 %
enregistrés en mai. Cette accélération témoigne de pressions sur les
prix en amont qui restent élevées, reflétant probablement la vigueur
antérieure des prix de I'énergie et des matiéres premiéres industrielles,
méme si ce résultat conforme aux prévisions ne laisse entrevoir
aucune nouvelle surprise a la hausse.

Toujours en Chine, I'inflation a la consommation s’est modérée,
I'IPC global reculant a 1.0 % al/a contre 1.2 % et manquant les
prévisions de 1.1 %. L'IPC sous-jacent a également reculé a 1.0 %
contre 1.1 %, ce qui suggére que les pressions sur les prix intérieurs
restent maitrisées malgré le raffermissement des prix a la production.
Dans I'ensemble, ces données indiquent une répercussion limitée des
colts en amont sur les consommateurs.
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Ce que nous surveillerons

Au Canada, I'événement principal sera la réunion de politique
monétaire de la banque centrale, au cours de laquelle la Banque du
Canada (BdC) devrait maintenir son taux directeur inchangé a 2.25 %
pour la sixiéme fois consécutive. C’est du moins ce que prévoient les
marchés et la communauté des prévisionnistes, dont nous faisons partie.
Les décideurs pourraient reconnaitre que les risques d'inflation se sont
atténués, les cours du pétrole ayant considérablement baissé ces
derniéres semaines. lls devraient également réaffirmer qu’il n’y a guére
d’éléments indiquant que la hausse des prix de I'énergie se répercute
sur linflation générale. Néanmoins, la Banque tiendra probablement a
souligner qu’elle surveille ce risque de prés et devrait continuer a avertir
qu’elle n’hésitera pas a resserrer sa politique monétaire si nécessaire.
En ce qui concerne la conjoncture économique, les responsables
devraient admettre que la croissance a été plus lente qu’ils ne I'avaient
prévu en avril. S’ils mettront en avant la solide reprise attendue au
deuxieme trimestre, la persistance d’'une marge de manceuvre
économique devrait justifier leur position de statu quo. lls devraient
également souligner que I'économie reste confrontée a des risques et a
des incertitudes liés au commerce. La décision s’accompagnera d'un
nouveau Rapport sur la politique monétaire (RPM) présentant des
perspectives de croissance revues a la baisse et une inflation s’orientant
progressivement vers 2 %. Comme toujours, le gouverneur Macklem
tiendra une conférence de presse peu aprés la publication de la décision.
Un point sur la situation du secteur résidentiel sera disponible avec la
publication des chiffres des mises en chantier de juin. A en juger par
les données sur les permis de construire publiées jusqu’a présent, ces
derniers pourraient avoir augmenté pour atteindre 265K en rythme
annualisé, tirés par le segment des logements collectifs. Les ventes
de logements existants, quant a elles, auraient progressé de 1.8 % a
I'échelle nationale au cours du sixieme mois de I'année, portées par
une hausse des ventes a Vancouver. Par ailleurs, les ventes dans le
secteur de la fabrication auraient augmenté de 1.1 % m/m en mai,
reflétant des hausses dans les sous-secteurs des véhicules et des
produits chimiques.

Précédent Prévisions BNC

MER: Livraisons manufacturiéres (mai, var. m/m) 4.2% 1.10%
Reventes de maisons (juin, var. m/m) 5.5% 1.8%
Taux directeur de la Banque du Canada 2.25% 2.25%

JEU:  Mises en chantiers (juin, nombre d'unités annualisé) 261.4K 265.0K

Aux E.U., 1a publication du rapport sur I'lPC de juin sera suivie de
prés. La baisse des prix de I'essence enregistrée au cours du mois,
dans un contexte d'apaisement des tensions géopolitiques au Moyen-
Orient, pourrait se traduire par un recul de 0.1 % de l'indice global. Si
nos prévisions s'avérent exactes, le taux d'inflation global sur 12 mois
pourrait reculer de 4.2 % a 3.9 %. Hors alimentation et énergie, les prix
pourraient avoir augmenté de 0.2 %, ce qui ferait passer le taux annuel
de 2.9 % a 2.8 %. La publication du rapport sur les ventes au détail
du mois de juin devrait également susciter beaucoup d'intérét. La
baisse des prix a la pompe au cours du mois a peut-étre entrainé une
diminution des dépenses dans les stations-service, mais celle-ci a
probablement été plus que compensée par une hausse des dépenses
chez les concessionnaires automobiles, a en juger par la progression
des ventes de voitures, ce qui a permis aux dépenses de détail
globales d’augmenter de 1.0 %. Les ventes hors automobiles ont peut-
étre également connu un mois solide, avec une hausse de 0.7 % tirée
par I'augmentation des dépenses chez les détaillants hors magasin,
liée a 'événement trés populaire « Amazon Prime Day ». Toujours en
juin, la production industrielle pourrait avoir progressé de 0.5 %,
portée par la hausse du secteur de la fabrication et de la production
miniére. Nous aurons un apergu de I'évolution du marché résidentiel
avec la publication des données de juin sur les mises en chantier.
D’aprés les derniéres données sur les permis de construire, ces
derniéres pourraient avoir rebondi a un niveau annualisé de 1 340K,

grace a une augmentation dans le segment des logements collectifs.
L’indice NAHB du marché immobilier pour juillet sera également
publié, parallelement aux données sur les ventes de logements en
attente pour le mois de juin. Les premiers indices sur la situation du
secteur de la fabrication en juillet seront disponibles avec la publication
de l'indice Empire State Manufacturing et de I’enquéte Philly Fed
Business Outlook. Nous suivrons également de prés I'indice NFIB
de confiance des petites entreprises pour juin, ainsi que I'indice de
confiance des consommateurs de I'université du Michigan pour
juillet. Plusieurs responsables de la Fed doivent prononcer des
discours, notamment Austan Goolsbee (mardi), John Williams
(mercredi), Alberto Musalem (mercredi) et Lorie Logan (jeudi). Ces
interventions seront toutefois éclipsées par la déposition semestrielle
du président de la Fed, Kevin Warsh, devant la commission des
services financiers de la Chambre des représentants, prévue mardi. La
derniére version du « Beige Book » de la banque centrale sera
également publiée.

Précédent Prévisions BNC

MAR  IPC (juin, var. a/a) 4.2% 3.9%
IPC de base (juin, var. ala) 2.9% 2.8%
JEU:  Ventes au détail (juin, var.m/m) 0.9% 1.0%
hormis piéces et véhicules automobiles (juin, var. m/m) 0.8% 0.7%
VEN: Production industrielle (juin, var. m/m) 0.1% 0.5%

Mises en chantiers (juin, nombre d'unités annualisé) 1,177K 1,340K

Ailleurs dans le monde, la semaine sera marquée par la
publication du PIB chinois du deuxiéme trimestre. Dans la zone euro,
nous découvrirons les chiffres de mai concernant la production
industrielle et la balance commerciale.
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Calendrier économique — Canada et E.-U.

Données économiques et événements de marché Annonces bénéfices

Heure Pays [Donnée Période Précédent fos’:isr:ﬁ:uus BNC Compagnie Heure Trim. |BPS Cons,
Fastenal Co 07:00 Q226 033
PrairieSky Royalty Ltd Aft-mkt Q226 043
Lundi
13 Juillet
6:00 E-U | NFIB confiance des PME juin 9530 9550 Goldman Sachs Group Inc/The Bef-mkt | Q226 1445
8:30 E-U |IPC juin 0.5% -0.1% 0.1% Bank of America Corp 06:45 Q226 113
8:30 E-U |IPC(aa) juin 4.2% 3.8% 39% JPMorgan Chase & Co 06:45 Q2 26 572
16:00 E-U |Achats nets de titres du Trésor par les étrangei mai $26.1b -- Wells Fargo & Co 07:00 Q226 171
Mardi Citigroup Inc 08:00 | 0226 274
14 Juillet
5:00 CA  |Reventes de maisons juin 5.5% - 0.018 Blackrock Inc Bef-mkt | Q226 1261
7:00 E-U |Applications pour préts hypothécaires (MBA) juil-10 2.2% == Elevance Health Inc 06:00 Q226 620
8:30 E-U |Enquéte manufacturiers Etat de New York Juil 57 8.6 PNC Financial Services Group | 06:30 Q226 452
8:30 CA | Ventes manufacturiéres mai 4.2% 1.1% 11% Bank of New York Mellon Corp/T 06:30 Q226 223
Mercredi 830 | E-U |IPP (m/m) juin 1.4% 0.1% Johns on & Johnson 06:45 | 0226 287
8:30 E-U excl. aliment et énergie (m/m) juin 0.4% 0.4% M&T Bank Corp Bef-mkt | Q226 466
8:30 E-U |IPP (a/a) juin 6.5% 6.2% Morgan Stanley 07:30 Q226 293
8:30 E-U excl. aliment et énergie (a‘a) juin 4.9% 5.2% JB Hunt Transport Services Inc Aft-mkt Q226 172
9:45 CA | Décision des taux (BdC) juil-15 225% 2.25% 2.25% United Airlines Holdings Inc Aft-mkt Q226 184
Cogeco Communications Inc Aft-mkt 03 26 213
8:15 CA |Mises en chantier juin 2614k 257.9k 265.0k General Electric Co Bef-mkt | Q226 187
8:30 E-U |Ventes au détail juin 0.9% 0.3% 10% Prologis Inc Bef-mkt | Q226 154
8:30 E-U |Premiéres demandes de prestation de chémag juil-11 215k €3 UnitedHealth Group Inc Bef-mkt 02 26 485
8:30 E-U excl. autos juin 0.8% -0.1% 0.7% US Bancorp Bef-mkt | Q226 128
Jeudi 10:00 E-U |Indice NAHB du marché résidentiel Juil 35.0 35.0 Abbhott Laboratories Bef-mkt | Q226 128
16 Juillet 10:00 | EU |Ventes de maisons en attente (mim) juin 3.8% - Citizens Financial Group Inc Bef-mkt | 0226 125
Kinder Morgan Inc Estimated | Q226 031
State Street Corp 07:30 Q226 334
Netflix Inc 16:01 Q226 079
Intuitive Surgical Inc Aft-mkt Q2 26 250
8:30 CA  |Opérations internationales en valeurs mobiliére mai 46.91b - Regions Financial Corp Bef-mkt | Q226 063
8:30 E-U |Mises en chantier juin 1177k 1325k 1340k Truist Financial Corp Bef-mkt | Q226 107
8:30 E-U |Mises en chantier m/m juin 15.4% 130% 13.8% Travelers Cos Inc/The Bef-mkt | Q226 514
8:30 E-U |Permis de batir juin P 1410k 1400k 1400k Fifth Third Bancorp 06:30 Q226 098
Vendredi 8:30 | E-U |Permis de batir m/m juin P 0.9% 0.7% 07% Vizsla Silver Corp Estimated | Q4 26 002
17 Juillet 9:15 | E-U |Production industrielle mim juin 0.1% 0.2% 05%
9:15 E-U |Utilisation des capacités juin 76.2% 762%
10:00 E-U |Indice de i des eurs (Mich,  juil P 49.50 513
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Mise a jour hebdomadaire — Tableau 1

Indices boursiers nord-américains

Indice de volatilité CBOE SPX (VIX)

8500 41000 60
7500 - 36000
6500 |
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26000

4500

- 21000
3500
56 16000
1500 11000 0

2022 2023
=—=|ndice S&P 500 (gauche)

2024 2025 2028

==|ndice S&P TSX (droite)

2022 2023 2024 2025

Indices Boursiers

Performances totales (en C$/en devise locale)

Haut/Bas sur 10 ans

Niveau 1 semaine 1 mois 3 mois Cette année 1an 5 ans (ann.)
Canada
S&P/TSX 35200.5 0.7% 25% 57% 12.3% 33.6% 15.0% 353896 (16/06/2026) 112285 (23/03/2020)
Etats-Unis
S&P 500 75436 0.8%/0.8% 39%/22% 13.7%/ 10.9% 14.7% 1 10.9% 26.1% /21.9% 16.1% /13.2% 7609.8 {2/06/2026) 2085.2 (4/11/2016)
Dow Jones 52487.4 -08%/-08% 49%/3.3% 121%/94% 13.9%/101% 24.2% 1 20.0% 13.5% /106% 530559 (6/07/2026) 17888.3 (4/11/2016)
Nasdaq 26206.9 14% 1 1.5% 37%121% 17.9%/ 15.0% 17.0% /13.1% 324% 127 9% 16.0% f13.1% 27093 9 (2/06/2026) 4988.6 (11/07/2016)
Monde
Euro Stoxx 50 6284 3 -1.3%/-1.1% 45%14.0% 8.8%/84% 11.7%/11.0% 19.9% / 18.8% 14.6% / 12.6% 64127 (3/07/2026) 2385.8 (18/03/2020)
FTSE100 104725 -16%/-16% 42%12.6% 1.9%/-05% 106%/74% 24.3% 1 219% 14.2% /1 12.0% 10910.6 (27/02/2026) 4993.9 (23/03/2020)
TOPIX 40204 -0.8%/0.1% 36%/33% 82%/7.6% 191%/19.3% 35.8% /454% 12.8% /18.9% 4102.0 (6/07/2026) 1236.3 {16/03/2020)
CSl 300 48763 12%/1.4% 34%/21% 12%!/77% 13.2%/64% 37.0% /252% 34%/17% 5807.7 (10/02/2021) 2964 .8 (3/01/2019)
MSCI Monde 11220 03%/0.3% 35%/1.8% 120%/9.2% 155% /11.7% 27.8% [235% 14.3% /114% 1136.6 (2/06/2026) 384.0 (23/03/2020)
MSCI Marchés émerg. 16758 -05%/-04% 01%/-1.7% 133%/10.5% 24.9% /20.8% 44.5% 139.6% 10.8%/8.0% 1802.8 {22/06/2026) 758.2 (23/03/2020)
MSCI EAFE 31184 -0.9%/-0.8% 4.1% 1 2.4% 6.7%/4.1% 13.7%{9.9% 24.7% [ 205% 124%/9.5% 31799 (27/02/2026) 1354.3 {23/03/2020)

Courbe de rendement obligataire

3 mois

10 ans

30 ans

Canada
Chg. 1 sem. (pbs)
Chg. 1 mois {pbs)
Chg. 1 an (pbs)
Etats-Unis
Chg. 1 sem. {pbs)
Chg. 1 mois (pbs)
Chg. 1 an (pbs)
Japon
Chg. 1 sem. {pbs)

United Kingdom
Chg. 1 sem. (pbs)

Allemagne
Chg. 1 sem. {pbs)

USDCAD
US cents par C$
EURCAD
EURUSD
USDJPY
GBPUSD
USDCNY

Pét - WTI ($barril)

Pét - Brent ($/barril)
Gas Naturel ($MMBTU)
Or ($/02)

Aluminium ($/MT)
Cuivre ($MT)

2.26%
-1

379%
+2
+6
-58

0.94%
+1

Courant
1417
0.706
1.620
1.143
162.4
1.339
6.794

Courant
72.08
74.03

3.01
4125.25
3207.59

13439.80

1 an 5 ans
258% 3.13%
+2 +7
-3 -1
-7 +21
4.03% 428%
+8 +5
+19 +2
-5 +36
1.23% 2.00%
+1 +6
4.08% 4.43%
+8 +13
2.53% 2.77%
15 +16

Devises
llya1sem. 1y a 1 mois
1418 1.395
0.705 0717
1.623 1.613
1.144 1.156
161.0 160.3
BT 1.340
6.787 6.770

Commaodités

llya1sem.
68.69
66.91
320
412665
3082.07

13287.60

11y a 1 mois
88.20
9513
314
432758
3562.67
13573.34

353%
+8
+4

+15

4.55%
+6
+2

+21

2.88%
+10
4.90%
+12

3.05%
£]5

Au 1er janvier

1.371
0.730
1.610
1.174
156.7
1.345
65.988

Au 1er janvier

5742

6270

369
432467
2968.00
1245339

3.94%
+9
+6
+26
5.06%
+8
+6
+19
4.03%
-1
5.62%
+11

3.63%
+14

1.370
0.730
1.605
11472
1465
1.359
7.183

llya1an
68.38
7448
321
3307.80
2595.20
9652.87

2.5 4

3M 1Y

Courbe de rendement obligataire
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150
130
110
90 -
70
50
30
10
-10
-30
-50

USDybarril

2022

2023 2024 2025
—\WTl (gauche) ===CAD (droite)

Etats-Unis
55 -
50 -
45 +
40 1 ﬂ
35 4
3.0
30 3M 1Y 5Y 10y 30Y
-1A —=Courant e-1M -1A
CADUSD 7 WTI
16
15
14
13
12

2026

Site internet — Economie et stratégie



https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html

Hebdo économique

Mise a jour hebdomadaire — Tableau 2

Emploi

Taux de chémage
Courant 11y a 12 mois

Variation de I'emploi

Plus récent

Moy. 12 mois

Taux de chdmage

Canada 0.0% 7.0% 87.8K 12.3K
Ontario 7.0% 7.9% 418K 7.6K
Québec 56% 58% 13.2K -3.1K
Colombie-Britannique 6.8% 6.5% 252K -2.5K
Alberta 6.6% 74% 13.9K 8.7K
Etats-Unis 42% 41% 57.0K 422K
Zone euro 6.2% 6.3% — —
Japon 25% 25% 60.0K 42 5K
Inflation
AfA
Plus récent 3 mois ann.
Sanada ’ 2008 2010 12 14 201 2018 020 22 2024 202
IPC d'ensemble 32% 54% 22% 1.7% « 2 6 2 2 20 6
Moy. IPC de base (IPC-Trong. et Med.) 21% — 29% 2.1% —=Canada —Etats-Unis
Etats-Unis
PCE d'ensemble 4.1% 6.3% 2.8% 2.5% i !
PCE de base 34% 35% 2.8% 2.8% Inflation d'ensemble
Zone euro 9 Chg. ala, %
IPC d'ensemble 2.8% — 2.0% 2.0% 8 -
IPC de base 24% — 23% 2.3% 5
Japon i
IPC d'ensemble 1.5% 40% 29% 3.4% 6
IPC de base -10.6% 5 |
Marché Immobilier i
Var A/A Prix Var MM Prix Mises en chantier e
des maisons des maisons Date du Du dernier Moy. 3 mois
Dé sai. N. Dé sai. sommet, Dé sai. sommet, Dé sai. /Moy. 10 ans 21
Canada -4.7% -0.8% 2022M06 -6.7% 259.9K /236 4K 1
Toronto -8.8% -14% 2022M05 -18.4% 312K /382K
Vancouver -7.0% 0.9% 2025MD1 -9.2% 220K/267K O
Montréal 4.3% 02% 2026M05 au sommet 31.6K /24 2K i
Calgary -1.1% -0.8% 2026M02 -1.7% 22.5K /16 3K 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Etats-Unis 2026M02 -0.4% 1363.7K / 1370.5K —Canada (CPI)  —Etats-Unis (PCE)
Secteur manufacturier Taux directeur des banques centrales
PMI manufacturier selon Markit Production industrielle 6
%
Refinitiv Plus récent Tendance 6 moig Chg 3 mois ann  Chg 12 mois
Canada 53.0 A 72% 1.0% 5 |
Etats-Unis 53.9 A 28% 1.7%
Zone euro 514 A 33% 0.4%
Japon 54.8 A 24% 1.2% 4
Chine 51.7 A { — —
Politique monétaire ;
Taux directeur |y a 12 mois Tendance Prochain meet.
Banque du Canada 2.25% 2.75% v 7/15/2026
Réserve Fédérale (limite sup.) 3.75% 4.50% v 7/29/2026 2
Banqgue Centrale Européenne 2.25% 2.00% A 7/23/2026
Banque D'Angleterre 3.75% 4.25% v 7/30/2026
Bangue du Japon 0.75% 0.50% A 7/31/2026 1
Croissance du PIB
T/T ann T/T ann AlA 0
Plus récent Précédent Plus récent 0 050501 01010101 0101 -0.1-0.1-0.1-0.1-0.101-0.1-0.10.1 05 1
Canada 0.1% (T1) -1.0% (T4) -0.1% 0.7% o rd G
Etats-Unis 21% (T1) 0.5% (T4) 2.7% 2.0% Ede Fag(imie supariaure)
Zone euro -09% (T1) 0.7% (T4) 03% 1.2%
Japon 1.8% (T1) 0.7% (T4) 0.3% 0.4% PMI manufacturier de S&P Global

Contributions a la croissance du PIB réel - Canada

T1 2026 T4 2025 T3 2025 T2 2025
PIB -0.1 -1.0 1.9 -1.0
Consommation 038 1.6 -04 23
Invest. des entreprises 0.0 04 -06 -0.1
Secteur sans but lucratif 0.0 0.0 0.0 0.0
Invest. résidentiels -0.6 -0.7 0.3 00
Secteur public -0.7 14 0.1 1.3
Demande int. finale -04 2.7 -0.5 3.5
Exportations -0.2 2.0 2 8.2
_Importations 3.7 06 37 04
Commerce international -1.2 0.7 0.5 1.3 40

2024 2025 2026

Stocks 43 438 23 42 -
Ecart statistique 0.2 02 02 02 A el zE P gt

Site internet — Economie et stratégie



https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html

Informations réglementaires

Economie et stratégie

Abonnez-vous a nos publications:

BNCEconomieetStrategie@bnc.ca

Pour nous joindre :
514 879-2529

Stéfane Marion
Economiste et stratége en chef
stefane.marion@bnc.ca

Matthieu Arseneau
Chef économiste adjoint
matthieu.arseneau@bnc.ca

Jocelyn Paquet
Economiste principal
jocelyn.paquet@bnc.ca

Kyle Dahms
Economiste principal
kyle.dahms@bnc.ca

Alexandra Ducharme
Economiste principale
alexandra.ducharme@bnc.ca

Daren King, CFA
Economiste principal
daren.king@bnc.ca

Warren Lovely

Stratége principal,

Taux d’intérét et secteur public
warren.lovely@nbc.ca

Taylor Schleich
Stratége, Taux d’intérét
taylor.Schleich@nbc.ca

Ethan Currie
Stratége
ethan.currie@nbc.ca

Angelo Katsoras
Analyste géopolitique
angelo.katsoras@bnc.ca

Nathalie Girard
Coordonnatrice senior

n.girard@bnc.ca

Giuseppe Saltarelli
Infographiste
giuseppe.saltarelli@bnc.ca

Général : Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobilieres canadien, membre de 'OCRI), filiale en propriété
exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a 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 étre incomplets et modifiés sans préavis.
Les renseignements sont a jour a la date indiquée dans le présent document. Ni le ou les auteurs ni FBN nassument quelque obligation que ce soit de mettre ces renseignements
a jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur 'analyse et linterprétation du ou des auteurs de
ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant '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 a 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 contréle préalable ou les travaux d'analyse exigés de votre part pour motiver une décision de placement.

Le présent rapport ne peut étre distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s'adresse pas a vous si FBN ou toute société affiliée distribuant
le présent rapport fait I'objet d'interdiction ou de restriction de le mettre a votre disposition par quelque loi ou réglement 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 réglements en vigueur.

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financiére 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, & mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en
procédant a un désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également étre 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 & I'occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses
sociétés affiliées peuvent agir a titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas étre considéré
comme indépendant des intéréts 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 reglements canadiens. Par conséquent, ce document n'est pas régi par les
régles applicables a la publication et a la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements & fournir pertinents qui doivent étre 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 I'Union européenne
établies pour promouvoir I'indépendance de la recherche en matiére de placement, et il ne fait I'objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable a la diffusion de la
recherche en matiere de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour 'application,
au besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni a fitre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mere, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du
méme groupe qu’elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur a I'égard des placements ou des
placements connexes qui font 'objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent & tout moment effectuer des
ventes ou des achats a 'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit a titre de contrepartistes ou de mandataires. Elles peuvent agir a itre de teneurs
de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce fitre, ou peuvent agir a titre de banque d'investissement ou de banque commerciale a I'é¢gard de ceux-ci ou avoir
déja agi a 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 surla 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 I'étendue des risques auxquels
ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats a terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulévent un risque sérieux et ne conviennent
pas a 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 étre distribué (au sens
des regles 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 étre communiqués qu'aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des régles de la Financial
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et & son siége 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 a accepter des dépots au Royaume-Uni.

Résidents de I'UE : En ce qui conceme la distribution de ce rapport dans les Etats membres de 'Union européenne (« UE ») et de 'Espace économique européen
(« EEE ») par NBC Paris, le contenu de ce rapport est uniquement a titre informatif et ne constitue pas un conseil en investissement, une recherche en investissements,
une analyse financiére 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 'UE/EEE. NBC Paris est une entreprise d'investissement agréée par I'Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour fournir des services d'investissement en France et a passeporté ses services d'investissement dans 'ensemble de
I'UE/EEE au titre de la libre prestation de services et a son siége 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 'UE/EEE.

Résidents des Etats-Unis : En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux Etats-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 Etats-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 Etats-Unis. Ce rapport n'est pas assujetti aux normes
d’indépendance et d'informations & fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK : En ce qui concerne la diffusion de ce document a Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d'un permis de la
Securities and Futures Commission (« SFC ») qui I'autorise @ mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobiliéres) et de type 3 (négociation
avec effet de levier sur le marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté a 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 aupres d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une
offre ou une sollicitation en vue de I'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 I'offre au public de Hong Kong n'est pas autorisée par la SFC et ces informations
seront uniguement mises a 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 a 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 a 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. Priére de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilieres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son
groupe, ou dans dautres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilieres
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 Financiére Banque
Nationale Inc., n'est titulaire d'un permis de la SCF ni n’est inscrite aupres de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés a ni n‘ont
lintention de : (i) se livrer & une activité réglementée & Hong Kong; (ii) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée & Hong Kong; (i) commercialiser
activement leurs services auprés du public de Hong Kong.

Droits d’auteur : Le présent rapport ne peut étre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque maniére 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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