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Revue de la semaine :

CANADA : Au Canada, I'emploi a cri de 41K en février,
dépassant le consensus de 20K. Cependant, le taux d'activité est
resté inchangé, a 65.3%, tandis que la population a cri de 83K.
Résultat, le taux de chdmage a augmenté 0. point de
pourcentage, pour s'établir & 5.8%, ce qui était conforme au
pronostic consensuel.

L'augmentation de I'emploi est le résultat de gains dans I'emploi &
temps plein (+71K), tandis que I'emploi & temps partiel a diminué
(-30K). Le secteur public a créé des emplois (+19K), tandis que le
secteur privé en a supprimé (-16K). L'emploi autonome, cependant,
était en hausse (+38K). La variation de I'emploi en février était
positive dans le secteur des services (+47K), et négative dans le
secteur des biens (-6K). Dans le secteur des biens, des pertes ont
été observées dans la fabrication (-14K), I'agriculture (-6K) et, dans
une moindre mesure, les services publics (-1K). Cependant, I'emploi
a augmenté dans la construction (+11K) et la foresterie (+4K). Du
coté des services, les meilleurs gains ont été observés dans les
segments des services d'hébergement et de restauration (+26K),
des services professionnels et scientifiques (+18K), des autres
services (+11K), de linformation et la culture (+9K) ainsi que du
transport et de I'entreposage (+9K). Ces progressions ont été en
partie contrebalancées par des pertes dans I'enseignement (-17K),
le commerce (-17K) et les services aux entreprises (-13K).

A I'échelle des provinces, des gains ont été observés en Alberta
(+17K), au Québec (+9K), en Ontario (+7K) et en Colombie-
Britannique (+6K). Le nombre d'heures travaillées était en hausse
de 0.3% en février, aprés une augmentation de 0.6% en janvier.

8 mars 2024

L'inflation des salaires était de 4.9% sur douze mois en février (en
baisse par rapport a 5.3% en janvier).

Le marché du travail a créé de nombreux emplois par rapport a la
norme historique, ce qui n'a pas empéché le taux de chdmage de
croitre & 5.8%. Bien gu'inférieure au record de 125K de janvier, la
croissance démographique a tout de méme représenté une
variation de 3.6 écarts-types. Par conséquent, le taux d'emploi a
encore reculé d'un dixieme, enregistrant sa cinquieme contraction
consécutive (pour un total de cing dixiemes).

Canada: Le marché du travail perd de la vitesse
Taux d’emploi et nombre de mois consécutifs de baisses du taux d’'emploi
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Sur cette période de 5 mois, notons que les jeunes (15 a 24 ans)
paient le prix le plus fort du ralentissement du marché du travail,
avec une baisse de 1.6 point de pourcentage. Les immigrants
arrivés récemment (moins de 5 ans) semblent également peiner a
entrer sur le marché du travail, le taux d'emploi de cette catégorie
reculant de 2.2 points de pourcentage sur cette période (sur la
base de la moyenne mobile de 3 mois). Depuis que les hausses de
taux d'intérét ont commenceé & se répercuter sur la population en
2022, leur taux de chdbmage a gagné 2.9 points de pourcentage
(contre +0.4 pp pour la population née au Canada). D'une part, la
composition des nouveaux emplois est encourageante, avec un
important rebond de I'emploi & temps plein par rapport au repli du
mois dernier. Cependant, nous sommes intrigués par le solide
rebond de I'emploi autonome, au moment ou la propension &
embaucher des entreprises privées semble plutdt faible (celles-ci
n'ont pour ainsi dire par créé d'emplois depuis juin 2023). D'apreés la
derniére enquéte sur les perspectives des entreprises publiée en
janvier, une majorité d'entreprises enregistrent des baisses des
ventes, ce qui pourrait expliquer cette approche prudente. La part
des entreprises faisant état d'une pénurie de main-d'oceuvre a
fortement baissé depuis le début de la campagne de resserrement
monétaire, et certaines d'entre elles pourraient méme réduire leurs
effectifs au cours des prochains mois. La forte augmentation des
faillites reflete un contexte d'exploitation plus difficile pour les
entreprises et n'‘annonce pas une amélioration prochaine des
embauches. Nous continuons de nous attendre a ce que le taux de
chdémage termine 2024 a environ 7%.
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Canada : L’emploi dans le secteur privé stagne depuis la mi-2023
Emploi dans les secteurs public et non publics, données mensuelles
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La balance commerciale de marchandises est passée d'un déficit
de CA%$0.86 miliard en décembre (estimation initiale
de -CA%$0.31 milliard) a un excédent de CA$0.50 milliard en janvier.
Les économistes s'attendaient & ce gu'elle atteigne I'équilibre
(CA$0.00 milliard). Les exportations nominales ont diminué de 1.7%,
tandis que les exportations nominales ont chuté de 3.8%. Du c6té
des exportations, 8 secteurs sur les 11 suivis ont enregistré des
baisses, & commencer par les aéronefs et autres matériels de
transport (-13.9%), les produits en métal et produits minéraux non
métalliques (-6.2%), les produits agricoles et de la péche et produits
intermédiaires des aliments (-3.2%) ainsi que les machines, le matériel
et les piéces industriels (-3.0%). Ces replis n‘ont été qu'en partie
contrebalancés par des gains dans les catégories des biens de
consommation (+3.6%) et des véhicules et pieces automobiles
(+2.6%). Du coté des importations, 7 segments sur 1l étaient en
baisse, & commencer par les minerais et minéraux non meétalliques
(-9.9%), les produits en métal et produits minéraux non métalliques
(-9.2%), les biens de consommation (-7.1%) et les véhicules et pieces
automobiles (-5.2%). L'excédent énergétique du Canada avec le
monde a diminué de CA$1L7 milliards a un creux sans égal depuis 6
mois de CA$!1.4 milliards, tandis que le déficit hors énergie est passé
de CA$!12.5 milliards a CA$10.9 milliards. L'excédent commercial avec
les Etats-Unis a augmenté de CA$8.6 milliards & CA$8.8 milliards. En
termes réels, les exportations ont baissé de 1.8%, tandis que les
importations ont plongé de 4.1%. Le déficit du commerce de services
s'est creusé de CA$0.7 milliard & CA$1.3 milliard, atteignant un niveau
inégalé depuis 12 mois.

La balance commerciale de marchandises du Canada avec le
monde est redevenue excédentaire en janvier, car les importations
ont baissé comme jamais en 6 mois. Les importations de biens de
consommation se sont contractées de pas moins de 7.1%, apres
avoir enregistré une expansion record le mois précédent (+9.8%).
Tout comme en décembre, cela reflétait un repli assez important
dans la sous-catégorie volatile des produits pharmaceutiques
(-19.0%). La baisse des importations de véhicules et pieces
automobiles a également contribué & I'amélioration de la balance
commerciale globale. La baisse de 52% enregistrée en janvier
marquait en effet une quatrieme contraction consécutive pour ce
secteur, laissant les importations automobiles inférieures de 14.8% au

niveau record atteint en septembre; Statistique Canada a attribué
le récent repli & « plusieurs facteurs, dont le réoutillage des usines, les
problémes liés & la chaine d'approvisionnement, des greves, dinsi
que la diminution de la demande ».

Canada: Les importations automobiles continuent de baisser
Importations de véhicules et pieces automobiles sur la base de la balance des paiements, en dollars courants
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L'excédent commercial aurait pu étre encore plus important au cours
du premier mois de I'année sans une quatrieme baisse consécutive
des exportations, reflétant des replis généralisés dans le segment des
produits en métal et produits minéraux non métalliques, ainsi qu'une
baisse des livraisons d'avions aux Etats-Unis. La diminution des
échanges observée en janvier s'inscrit malheureusement dans une
tendance plus large qui a vu les importations et les exportations de
biens reculer de pas moins de 6.0% et 7.5% respectivement au cours
des douze derniers mois, entrainant une baisse de 6.8% du commerce
total de marchandises. Un repli d'une telle ampleur a rarement été
observé en dehors des périodes de récession et témoigne non
seulement de la faiblesse de I'économie canadienne, mais aussi du
ralentissement de la demande mondiale.

La baisse des échanges de marchandises refléte la faible demande mondiale

Echanges totaux de marchandises (importations + exportations) sur la base de la balance des paiements, dollars
courants
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A sa cinquiéme réunion de politique monétaire de suite, la Banque
du Canada a laissé son taux de financement & un jour cible
inchangé & 5.0%, ce qui concordait avec l'opinion générale. Et en ce
qui concerne son bilan, «la Banque poursuit sa politique de
resserrement quantitatif ». Une fois de plus, c'est tout ce qu'il aura
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été dit sur le RQ, mais une allocution de Toni Gravelle prévue pour le
21 mars devrait offrir plus de détails sur ce point. Voici quelques
points saillants additionnels du communiqué sur les taux d'intérét :

= Le Conseil de direction demeure préoccupé par les risques
entourant les perspectives d'inflation, «surtout la persistance de
I'inflation sous-jacente ». La encore, il n'y avait pas de menace de
nouvelle hausse des taux, la mention correspondante ayant été
retirée du communiqué en janvier.

= Le communiqué a de nouveau souligné les points de focalisation les
plus pertinents pour les perspectives en matiére de taux : I'équilibre
entre |'offre et la demande dans I'économie, les attentes d'inflation,
la croissance des salaires et les pratiques d'établissement des prix
des entreprises. Le Conseil de direction veut aussi voir « I'inflation
fondamentale continuer de baisser, et ce, de fagon durable ». Rien
de changé par rapport a janvier, et l'insistance de la Banque sur ces
indicateurs remonte encore plus loin.

= Le communiqué réitére |'affirmation de janvier selon laquelle
I'économie affiche « une modeste offre excédentaire ». Malgré
une croissance du PIB supérieure aux prévisions au T4, la
Banque note que le rythme de la croissance est demeuré
« faible et en dessous de son potentiel ».

= Sur le marché du travall, elle souligne que la croissance de
I'emploi a été dépassée par celle de la population. Et, ce qui
pourrait étre la seule surprise modeste dans ce communiqué, elle
note qu'il y a maintenant « des signes que les pressions sur les
salaires pourraient étre en train de s'atténuer ».

= Quant a linflation, il n'y a réellement pas eu de changement
dans son évaluation malgré un rapport tempéré sur I'IlPC en
janvier. L'inflation des frais de logement reste élevée et «les
pressions inflationnistes sous-jacentes persistent ». La Banque
continue de croire a sa prévision d'inflation selon laquelle les prix
augmenteraient d'environ 3% au premier semestre de I'année
avant de « diminue[r] progressivement ».

= Dans la déclaration préliminaire a sa conférence de presse, Tiff
Macklem a souligné qu’« il est trop tot pour détendre la politique
restrictive qui nous a meneés jusqu'ici ».

La Banque du Canada maintient sa politique restrictive
Taux directeur et taux d'intérét réel de la Banque du Canada (taux directeur - inflation annuelle)
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La prochaine décision de la banque est prévue pour le 10 avril. Le
Résumé des délibérations de la décision de ce jour sera publié le
20 mars a 13 h 30 (HE).

Le nombre de premiers de batir résidentiels émis a augmenté de
12.5% en janvier, pour s'établir & 230.3K (rythme annualisé corrigé
des effets saisonniers). Cette hausse mensuelle était entierement
attribuable & un bond de 21.7% dans le segment des logements
collectifs, a 182.2K. Le nombre de permis émis pour la construction
de maisons individuelles, cependant, a chuté de 12.7%,
descendant a un creux sans égal depuis huit mois de 48.0K.

Malgré le rebond de janvier, la tendance des permis est a la baisse
Permis de bétir et moyenne mobile sur 6 mois (derniéres données de janvier 2024)
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ETATS-UNIS : Aux Etats-Unis, les effectifs salariés non

agricoles ont augmenté de 275K en février, bien plus que la
prévision médiane des économistes de +200K. Cependant, cette
surprise a été largement contrebalancée par une révision
cumulée a la baisse de 167K des données des mois précédents.
L'emploi dans le secteur des biens a augmenté de 19K, car un gain
de 23K dans le secteur de la construction n'a été qu'en partie
annulé par un repli de 4K dans celui de la fabrication. L'emploi
dans I'extraction miniére et la foresterie, cependant, est resté
stable. Dans les secteurs producteurs de services, cependant,
I'emploi a cri de 204K, avec des gains notables dans la
santé/l'assistance sociale (+91K), les loisirs et I'hébergement
(+58K), le transport et I'entreposage (+20K) ainsi que le commerce
de détail (+19K). La catégorie des services d'assistance
temporaire, d'autre part, a vu ses effectifs diminuer de 15K,
marquant le 23° repli consécutif de ce segment. Au total, 223K
emplois ont été créés dans le secteur privé, comparativement a
52K dans le secteur public, dont 9K & I'échelon fédéral et 43K au
niveau des Etats et des collectivités locales. Le salaire horaire
moyen a augmenté de 4.3% a/a en février, en baisse par rapport
a 4.4% le mois précédent et conforme au consensus. En
glissement mensuel, le salaire a progressé de 0.1%, sa plus faible
hausse en deux ans.
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E.-U. : Contraction de I’'emploi a temps plein
Emploi a temps plein
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Publiée en méme temps, l'enquéte auprés des ménages
(méthodologie semblable & celle de I'EPA au Canada) a brossé
un tableau bien moins optimiste de la situation sur le marché du
travail, avec une chute de 184K de I'emploi qui, combinée & un
taux d'activité inchangé (62.5%) et & une expansion de 150K de la
population active, s'est traduite par une hausse du taux de
chdmage de deux dixiemes, & un niveau inégalé depuis 25 ans de
3.9%. Les effectifs de I'emploi & temps plein se sont contractés de
187K, tandis que les rangs des travailleurs a temps partiel ont
grossi de 51K.

E.-U.: Le taux de chdmage a un niveau inégalé depuis 25 mois
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Comme cela s'est vu souvent ces derniers mois, les deux rapports
sur l'emploi publiés aujourd’hui ont livré des messages
contradictoires, 'enquéte aupres des établissements annongant
des gains solides de l'emploi, tandis que celle aupres des
ménages faisait état d'un quatrieme repli de I'emploi au cours
des cinqg derniers mois. Si de tels écarts sont communs comptes
tenus de la volatilité des rapports, les divergences d'un mois &
I'autre tendent & s'estomper sur le long terme. Mais ¢a n'a pas
été le cas derniérement. Au contraire, les deux rapports n‘ont fait
que diverger ces six derniers mois, l'enquéte auprés des
établissements affichant un gain de 1,387K de I'emploi et celle
auprées des ménages, des pertes de 532K.

L'enquéte auprés des établissements signalait aussi un
ralentissement de la croissance. Le nombre total d'heures
travaillées (un bon indicateur de la croissance du PIB) s'est
redressé en février aprés avoir pati de conditions
météorologiques défavorables le mois précédent, mais
I'expansion annualisée n'était que de 0.1% au premier trimestre,
en baisse par rapport a 1.4% au T4.

E.-U.: Les heures travaillées reflétent une baisse de la croissance au T1
Nombre total d’heures travaillées
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Heureusement, ces données étaient accompagnées de trés
bonnes nouvelles concernant les salaires. Ainsi, le salaire horaire
moyen n'a augmenté que de 0.1% en février, ce qui se traduit par
un gain annualisé de 4.0% sur les trois derniers mois, ce qui reste
élevé sur une base historique, mais représente tout de méme une
amélioration notable par rapport aux 5.0% enregistrés en janvier.

E.-U.: Lacroissance des salaires ralentit, mais reste élevée
Salaire horaire moyen, gains annualisés sur trois mois
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Le déficit commercial s'est creusé en janvier, passant de
$64.2 milliards a $67.4 milliards, essentiellement a cause d'une
augmentation de $3.1 miliards des importations de biens (a
$263.4 miliards), notamment dans les catégories des biens
d'équipement (+$3.1milliards) et des véhicules et pieces
automobiles (+$2.0 milliards). Les exportations de biens, pour leur
part, ont crd de $0.2 milliard (& $171.8 milliards) grace a des gains
dans les catégories des véhicules et pieces automobiles
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(+$1.4 milliard), des biens de consommation (+$0.6 milliard) et des
biens d'équipement (+$0.6 milliard). Comme les importations ont
augmenté plus vite que les exportations, le déficit de la balance
commerciale de marchandises s'est creusé de $88.6 milliards a
$91.6 milliards.

E.-U. : Détérioration du déficit, amélioration des échanges bilatéraux

Balance commerciale (exportations - importations)
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Par pays, le déficit du commerce de marchandises des Etats-Unis
s'est creusé avec la Chine (de $22.1 milliards & $23.7 milliards), le
Japon (de $5.3 miliards a $6.8 milliards) et le Canada (de
$5.6 milliards a $7.0 milliards), mais il a diminué avec le Mexique
(de $12.8 milliards a $11.6 miliards) et la zone euro (de
$15.0 milliards & $14.3 milliards).

L'excédent du commerce de services, cependant, s'est replié de
$24.5 milliards en décembre a $24.2 milliards en janvier, car les
exportations ont augmenté de $0.2 milliard (& $85.4 milliards),
tandis que les importations croissaient de $0.5 miliard (a
$61.3 milliards). Les exportations de services de voyage ont
continué de se redresser, restant toutefois légérement en
dessous de leur niveau d'avant la pandémie. A linverse, les
importations de services de voyage, un indicateur du nombre
d’Américains qui voyagent a l'étranger, ont augmenté de
$0.5 milliard pendant le mois.

D'apres I'édition la plus récente du Livre beige de la Fed, huit des
douze districts fédéraux ont fait état d'une croissance légere a
modeste de l'activité économique jusqu'a la date limite de
'enquéte du 26 février. Trois autres n'ont signalé aucun
changement, et un a fait état d'un léger ralentissement de
I'activité. (Trois districts avaient constaté une baisse d'activité
dans la précédente édition de I'enquéte.) Les contacts de la Fed
ont observé une sensibilité des consommateurs aux prix, ceux-ci
délaissant les articles discrétionnaires. L'activité dans les
secteurs des loisirs et de I'hébergement était contrastée, tandis
que la demande de billets d'avion restait solide. Les problemes
d'approvisionnement dans la fabrication se sont normalisés,
méme si les retards de livraison dus aux perturbations en mer
Rouge se sont allongés. Méme si les perspectives d'une baisse
des taux d'intérét ont nourri I'optimisme dans le secteur de
I'immobilier, les craintes pour le marché des immeubles de
bureaux ont persisté. Les perspectives pour I'économie étaient

positives, avec des attentes d'amélioration des conditions
financiéres et d'accélération de la demande.

La plupart des districts ont fait état d'une amélioration légére &
modeste des niveaux d'ensemble de I'emploi. Les marchés du
travail donnaient des signes de ralentissement, avec notamment
une augmentation des bassins de demandeurs d'emploi et une
diminution des pressions sur les salaires.

Du coté de l'inflation, les hausses de prix se sont maintenues, mais
plusieurs districts ont constaté une certaine modération. Les
contacts ont observé une augmentation des codts du transport
et des assurances récemment. Cela étant dit, les entreprises
trouvent qu'il est plus difficile de répercuter les hausses de colts
sur les consommateurs, qui restent sensibles aux prix.

L'enquéte JOLTS (Job Openings and Labor Turnover Survey) sur
les postes a pourvoir et la rotation des effectifs a révélé que le
nombre de postes vacants a baissé de 8,889K en décembre
(estimation initiale de 9,026K) a 8,863K en janvier. Comme le
nombre de chercheurs d'emploi reste stable, le ratio des postes &
pourvoir par demandeur d’emploi s'est maintenu & 1.4, au plus bas
depuis septembre 2021, mais toujours nettement au-dessus du
niveau de cet indicateur avant la pandémie (environ 1.20 a 1.25).

La baisse mensuelle du nombre d'offres d’emploi était due au
commerce de détail (-170K), & I'administration publique (-105K) et
a la construction (-21K). En revanche, le nombre de postes a
pourvoir a augmenté dans les secteurs des loisirs et de |'accueil
(+97K), des services d'hébergement et de restauration (+94K),
ainsi que des services professionnels aux entreprises (+54K).

Le taux de démissions (soit le nombre de départs volontaires par
rapport a I'emploi total) a baissé d'un dixieme, a 2.1%, soit deux
dixiémes de moins que son niveau d'avant la pandémie (février
2020). En outre, le taux de démissions dans le secteur privé s'est
maintenu d 2.4%, en dessous de son niveau d'avant la pandémie.

Le taux de démissions dans le privé inférieur & son niveau pré-COVID

Taux de démissions dans le secteur privé (nombre de départs volontaires par rapport & 'emploi total)
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Les nouvelles inscriptions au chdmage sont restées inchangées a
217K pendant la semaine terminée le 2 mars. Les prestations
maintenues, pour leur part, ont [Egérement augmenté, passant de
1,898K & 1,906K.
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MONDE : Comme on s'y attendait généralement, la Banque
centrale européenne a maintenu ses taux directeurs sans
changement a l'issue de sa réunion de politique monétaire de
jeudi. Le taux de refinancement principal de la BCE est donc resté
inchangé a un niveau record absolu de 4.50%, alors que le taux de
la facilité de prét marginal et le taux de rémunération des dépots
ont été maintenus respectivement a 4.75% et 4.00%.

Zone euro : La BCE maintient ses taux a des niveaux historiques
Taux de la facilité de dépdt de la Banque centrale européenne
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Le communiqué publié conjointement & l'annonce des taux
mentionne que, depuis la derniére réunion, l'inflation a continué de
ralentir. Les prévisions d'inflation pour 2024 ont été revues a la
baisse en raison de la diminution des prix de |'énergie. Ainsi, les
membres de la BCE prévoient que l'inflation pour I'année en cours
sera en moyenne de 2.3% et atteindra son objectif en 2025 (2%).
Cela dit, les responsables de la BCE s'attendent également a ce
que la croissance soit faible en 2024, car les conditions de
financement restrictives et la politique monétaire freinent la
demande. Elle devrait tourner autour de 0.6% pour I'année, un
maigre résultat aprés une croissance quasi nulle en 2023. Dans ce
contexte, la banque centrale a indiqué qu’'elle « maintiendra]it] une
approche s'appuyant sur les données ».

Lors de la conférence de presse qui a suivi 'annonce sur les taux,
la présidente de la BCE, Christine Lagarde, a déclaré que, si les
baisses de taux d'intérét n'étaient pas a l'ordre du jour de cette
réunion, ils (le Conseil des gouverneurs) ont entamé les débats sur
I'assouplissement de la politique monétaire, qui cessera d'étre
restrictive. Bien qu'elle n'ait pas explicitement mentionné le mois de
juin, elle a laissé entendre que le Conseil des gouverneurs
disposerait alors des données nécessaires pour prendre une
décision. M™ Lagarde a été satisfaite de la derniere tendance de
I'inflation, mais elle reste prudente et ne veut pas crier victoire trop
vite. En ce qui concerne les risques pour les perspectives de
croissance, elle a déclaré que, compte tenu du niveau restrictif de
la politique monétaire et de la forte incertitude économique
mondiale, les risques étaient « orientés a la baisse ».
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Ce que nous surveillerons la semaine prochaine

AUX ETATS-UNIS, la publication du rapport sur I'PC de février
retiendra l'attention. La composante de I'énergie a dd avoir un
impact positif sur l'indice d'ensemble vu la hausse des prix de
'essence pendant le mois. Combiné a une augmentation
honorable des codts du logement, cela pourrait se traduire par une
hausse de 0.4% des prix d'ensemble. Si nous ne nous trompons pas,
le taux annuel pourrait rester inchangé, a 3.1%. La progression des
prix de base pourrait avoir été légerement inférieure (+0.3% m/m)
grace en partie a un résultat de nouveau faible dans le segment
des biens de base. Ce gain mensuel devrait permettre au taux
annuel de reculer de deux dixiemes, a 3.7%, son plus bas niveau en
prés de trois ans. Les données sur les ventes au détail de février
retiendront aussi I'attention. A en croire une augmentation des
ventes automobiles, les concessionnaires automobiles et de
piéces détachées pourraient avoir contribué positivement au
résultat d'ensemble. Les dépenses dans les stations-service
pourraient également avoir augmenté, reflétant la hausse des prix
a la pompe. Et avec le retour de températures plus douces, il ne
serait pas surprenant d'observer un rebond dans un certain
nombre d'autres secteurs apreés les replis de janvier, qui pourrait se
traduire par une hausse de 11% des ventes d'ensemble. Les
dépenses hors secteur automobile pourraient avoir été légérement
inférieures et progressé de 0.8% m/m. En outre, la production
industrielle a probablement augmenté de 0.3% en février, car un
rebond dans le secteur de la fabrication pourrait n'avoir été qu'en
partie contrebalancé par une baisse de la production du secteur
des services publics. Nous obtiendrons les premiers indices sur la
situation du secteur de la fabrication en mars gréce a l'indice
Empire State de la fabrication. L'édition de février de l'indice NFIB
de l'optimisme des petites entreprises paraitra également, de
méme que le rapport de mars sur lindice d'optimisme des
consommateurs de |'Université du Michigan. La prochaine réunion
du FOMC étant prévue les 19 et 20 mars, les représentants de la
Fed s'abstiendront de s'exprimer publiquement.

Précédent Prévisions FBN

MAR:  IPC (février, var. a/a) 3.10% 3.10%
IPC de base (février, var. a/a) 3.90% 3.70%
JEU:  Ventes au détail (février, var.m/m) -0.8% 1.1%
hormis piéces et véhicules automobiles (février, var. m/m) -0.6% 0.8%
VEN:  Production industrielle (février, var. m/m) -0.1% 0.2%

AU CANADA, une mise a jour sur le marché du logement sera
disponible avec la publication des données de février sur les
mises en chantier résidentielles. A en croire les récentes données
publiées sur les permis résidentiels, ces derniéres pourraient avoir
augmenté a 225.0K (en rythme annualisé corrigé des effets
saisonniers), car un gain dans le segment des logements collectifs
n'a probablement été qu'en partie contrebalancé par un repli
dans celui des maisons individuelles. Cette semaine sera aussi
marquée par la publication du rapport sur les ventes des usines
de janvier, qui pourraient avoir cri de 0.4% m/m grace aux gains
dans les sous-secteurs du matériel de transport et des machines.
Enfin, nous surveillerons la publication du rapport sur les ventes
en gros pour le mois de janvier.
Précédent Prévisions FBN

EU: Livraisons manufacturiéres (janvier, var. m/m) -0.7% 0.4%

223.6K 225.0K

< |&

EN: Mises en chantiers (février, nombre d'unités annualisé)

AILLEURS DANS LE MONDE paraitront les données sur la
production industrielle pour le mois de janvier dans la zone euro. En
Chine, une semaine chargée sera marquée par la publication des
données sur les prix des logements neufs pour le mois de février.
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Calendrier économique — Canada et Etats-Unis

Annonces bénéfices

Données économiques et événements de marché

Heure | Pays |Dennée Période | Précédent Estimé FBEN Compagnie Heure Trim. BPS
du Cohs.
consensus
Westshore Terminals Investment 0:00 T4 23 0.36
Lithium Americas Corp 0:00 T3 23 002
Ballard Power Systems Inc Av.Quv. T4 23 0.13
SilverCrest Metals Inc Av. Ouv. (T4 23 0.13
H Oracle Cor Apr.Fer. |T3 24 138
Lundi P P
11 mars
6:00 E-U |NFIB confiance des PME fév 89.9 90.6 Wesdome Gold Mines Ltd Apr. Fer. ANIA 0.02
8:30 E-U |IPC fév 0.30% 0.40% 0.40% Labrador Iron Ore Royalty Corp Apr. Fer. T4 23 0.86
8:30 E-U | excl aliments et énergie fev 0.40% 0.30% 0.30% Transcontinental Inc Apr. Fer. T1 24 0.34
8:30 E-U |IPC (afa) fév 3.10% 3.10% 3.10% Archer-Daniels-Midland Co Av.Ouv. T4 23 1.42
8:30 E-U | excl. aliments et énergie (afa) fév 3.90% 3.70% 3.70%
7:00 E-U |Applications pour préts hy pothécaires (MBA) mar08 9.70% - Mattr Corp Apr. Fer. T4 23 0.45
Jamieson Wellhess Inc Apr.Fer. T4 23 0.77
Dollar Tree Inc Av.Ouv. T4 24 265
Lennar Corp Apr.Fer. T1 24 221
Mercredi
13 mars
8:30 CA Ventes manufacturiéres jan 0.70% 0.40% 0.40% Empire Co Ltd 06:30 T3 24 0.66
8:30 E-U |Ventes au détail fév 0.80% 0.70% 1.10% Wheaton Precious Metals Corp Apr. Fer. T4 23 0.32
8:30 E-U | excl. autos fév 0.60% 0.50% 0.80% Dollar General Corp Av.Ouv. T4 24 1.73
8:30 E-U |IPP {mim) fév 0.30% 0.30% Ulta Beauty Inc Apr.Fer. T4 24 7.54
Jeudi 8:30 E-U | excl. aliment et énergie (m/m) fév 0.50% 0.20% Adobe Inc Apr. Fer. T1 24 4.38
8:30 E-U |IPP (a/a) fev 0.90% -
8:30 E-U | excl. aliment et énergie (a/a) fév 2.00% -
14 mars - gie (ala) )
8:30 E-U |Premiéres demandes de prestation de chémage mar09 217k -
8:15 CA Mises en chantier fév 223.6k 217.5k 226.0k Premium Brands Holdings Cerp 07:00 T4 23 1.20
8:30 E-U Enguéte manufacturiers Etat de New York mar 2.4 7.0 EQE In¢ 0:00 T3 23 0.00
8:30 CA Opérations internationales en valeurs mobiliéres jan 10.44b - Jabil Inc Av.Ouv. T2 24 1.66
9:15 E-U Production industrielle m/m fév 0.10% 0.00% 0.20%
i 9:15 E-U Utilisation des capacités fév 78.50% 75.40%
Vendredi _ oo ,
10:00 | E-U Indice de sentiment des consommateurs (Mich.) mar P 76.9 77.0
15 mars

Sowrce: Bioomberg
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Mise a jour hebdomadaire — Tableau 1

Indices boursiers nord-américains

Indice de volatilité CBOE SPX (VIX)
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=—I|ndice S&P 500 (gauche) =—=I|ndice S&P TSX (droite)

Indices Boursiers

Performances totales (en C$ / en devise locale)

2019 2020 2021 022 2023

Haut/Bas sur 10 ans

1 semaine 3 mois Cette année 5 ans (ann.) Haut {date) Bas (date)
Canada
SEPJ/TSX 21794.6 2.1% 4.2% 8.3% 4.5% 11.1% 9.6% 22087.2 (29 mars 2022) 11228.5 (23 mars 2020}
Etats-Unis
SEP 500 5157.4 0.6% / 1.2% 3.5% / 3.4% 11.9% 7 12.9% 10.8% / 8.4% 29.1% / 31.5% 15.4% ¢ 15.3% 5157.4 (7 mars 2024) 1815.7 (11 avr. 2014)
Dow Jones 38791.4 -1.1% / 0.5% 0.7% / 0.6% 6.9% / 7.9% 5.7% / 3.4% 18.5% / 20.7% 11.2% / 11.1% 39131.5 (23 féur. 2024) 15660.2 (11 féur. 2016)
Nasdaq 16273.4 0.5% / 1.2% 3.5% / 3.4% 12.7% / 13.7% 11.0% / 8.6% 39.7% / 42.3% 18.1% / 18.0% 16274.9 (1 mars 2024) 3999.7 (11 avr. 2014)
Monde
Euro Stoxx 50 4974.2 2.4% / 2.0% B.2% / 6.4% 12.0% / 11.5% 11.6% / 10.3% 21.9% / 20.2% 11.3% ¢ 11.9% 4974.2 (7 mars 2024) 2385.8 (18 mars 2020}
FTSE100 7692.5 1.7% / 1.2% 308/ 1.7% 4.2% 1 3.4% 2.9% /7 0.4% 7% 7 1.2% 4.9% / 5.4% B014.3 (20 féur. 2023) 4993.9 (23 mars 2020)
TOPIX 2718.5 2.0% 1 1.6% 6.6% 1 6.7% 11.2% 7 15.4% 11.8% / 14.9% 23.6% / 36.3% 7.7% ¢ 13.9% 2730.7 (6 mars 2024) 1132.8 (14 avr. 2014)
€Sl 300 3529.7 -0.3% / 0.4% 5.6% / 5.6% 2.6% / 4.7% 3.6% / 2.9% -15.5% ¢ -10.6% -0.7% / 0.7% 5807.7 (10 féur. 2021) 2087.0 (20 mars 2014)
MSCI Monde 773.1 1.0% / 1.6% 4.0% / 4.0% 10.5% / 11.5% 9.0% / 6.7% 22.7% / 24.9% 11.7% / 11.6% 773.1 (7 mars 2024) 353.4 (11 féwr. 2016)
MSCI Marchés émerg. 1030.3 0.3% / 0.9% 3.0% / 2.9% 5.7% / 6.7% 3.1% / 0.9% 5.6% / 7.5% 2.7% / 2.6% 1444.9 (17 féur. 2021) 688.5 (21 janv. 2016)
MSCl EAFE 2344.7 2.1% / 2.7% 5.7% / 5.7% 9.1% 4 10.1% 7.6% / 5.2% 15.5% / 17.6% 8.1% / 8.0% 2404.8 (6 sept. 2021) 1354.3 (23 mars 2020)
Indices obligataires canadiens Courbe de rendement obligataire
Performances totales Canada Etats-Unis
1 semaine Cette année 5 ans (ann. 6.0 6.0
Indices Re \4
Univers complet 0.9% -1.08% 0.5% 5.0 - 5.0
Univers long terme 1.6% 2.1% -2.6% 4.0% -0.8% 5
Univers moyen terme 0.9% 1.1% -0.9% 4.4% 0.6% 4.0 4.0
Univers court terme 0.3% 0.7% 0.3% 4.7% 1.4% -
Univers fédéral 0.8% 1.1% 1.1% 3.2% 0.2% \-§
Univers provincial 1.1% 1.4% 1.7% 4.0% 0.2% 3.0 3.0
Univers corporatif 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2.0 2.0
Courbe de rendement obligataire o o
1an 5 ans 10 ans 30 ans
Canada 4.70% 3.45% 3.37% 3.26% 00 0.0
i 1 2. () 0 -ia -2 il sM 1Y 5Y  10Y 307 sM 1Y 5Y  10v 307
Chg. 1 mois (pbs) -8 -1 -13 -1 -12
Chg, 1 an (pbs) 40 > 13 " B ==Courant ===-1M =—-14 ==Courant ==-1M =—-14
Etats-Unis 5.38% 4.95% 4.08% 4.09% 4.25%
Chg. 1 sem. (pbs) “ © -7 15 -1 CADUSD 7 WTI
Chg. 1 mois (pbs) -1 +11 +1 -2 -7 150 16
Chg. 1 an (pbs) +37 -27 -24 +12 +36 USD 7barril
" 130
Devises
110
Courant Ilya1sem. Ilya1mois Aulerjanvier Ilyalan I ‘H R F15
USDCAD 1.348 1.356 1.347 1.319 1.372
US cents par C$ 0.742 0.737 0.742 0.758 0.729 70
EURCAD 1.473 1.463 1.449 1.457 1.453
EURUSD 1.093 1.082 1.076 1.105 1.059 50 - 1.4
usDJPY 148.1 149.7 148.0 141.0 136.8
GBPUSD 1.279 1.265 1.263 1.275 1.187 30 7
USDCNY 7.199 7.193 7.193 7.092 6.928 10
s L 1.3
Commodités V
Courant Ilya1sem. Ily a1 mois Au ler janvier Ilyatan
Pét - WTI ($/barril) 78.93 78.26 73.86 71.65 77.58 50 12
Pét - Brent (S/barril) 86.58 86.27 83.78 80.30 84.15 ) '
or (S/oz) 2151.75 2045.45 2040.90 2065.45 1819.40 020 2024 022 . 23 2024
Indice CRB métaux 773.9 773.9 773.9 784.0 784.0 —WTI {gauche) ——CAD (droite)
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Mise a jour hebdomadaire — Tableau 2

Emploi
Taux de chémage Variation de l'emploi 15
Canada 5.8% 5.1% 40.7K 30.7K 14
Ontario 6.5% 5.2% 6.7K 6.7K
Québec 4.7% 4.1% 8.8K 3.4K 12
Colombie-Britannique 5.2% 5.0% 5.9K 5.9K
Alberta 6.7% 5.9% 17.4K 8.3K 10
Etats-Unis 3.9% 3.6% 275.0K 229.0K
Zone euro 6.4% 6.6% 8
Japon 2.4% 2.5%
- 6
Inflation
AFA AFA 4
Plus récent 3 mois ann. Ily a & mois ILya1an 2
Canada
CPl d'emsemble
Moyenne des mesures de base 3.4% 4.1% 4.2%
Etats-Unis
PCE d'ensemble 2.4% 1.8% 3.3% 5.5%
PCE de base 2.8% 2.6% 4.2% 4.9%
Zone euro 9
CPI d'ensemble 2.6% 5.2% 8.5% 3
CPI de base 3.1% 5.3% 5.6% 7
Japon
CPIl d'emsemble 2.1% 0.4% 3.3% 4.4% 6
CPI de base 5
Marché Immobilier 4
Paiment hyp. Prix des Mises en chantier 3
Prix médian du revenu disp. maisons Moy. 3 mois 3
d'une maison chg. A/A / Moy. 10 ans
Canada 5780,258 63.4% / 66.1% 227.8K /222.2K 1
Toronto 51,187,646 86.8% /91.3% 2.2% 31.1K / 39.5K 0
Vancouver $1,252,361 99.7% / 102.5% 6.0% 26.7K 7 25.3K
Montréal 5509,957 43.9% / 46.2% 4.0% 16.4K / 23.0K -1
Calgary 5574,734 43.0% / 40.3% 7.8% 21.7K £ 13.6K
Etats-Unis 5.5% 146 8.3K / 1304.0K
Secteur manufacturier
PMI manufacturier selon Markit Production industrelle 5
Plus récent Tendance 6 mois | Chg 3 mois ann Chg 12 mois
Canada
Etats-Unis o o i 5
Zone euro .
Japon . 4
Chine
Politique monétaire 3
Taux directeur Il y a 12 mois Tendance Prochain meet.
Banque du Canada . . 2
Réserve Fédérale (limite sup.)
Croissance du PIB !
T/T ann T/T ann AfA AfA 0
Plus récent Précédent Plus récent Il y a 6 mois
Canada 1.0% (T4) -0.5% (T3)
Etats-Unis 3.2% (T4) 4.9% (T3) 3.1% 2.9%
Zone eurc -0.2% (T4) -0.2% (T3) 0.1% 0.1%
Japon -0.4% (T4) -3.3% (T3
ibutions a la croissance du PIB reel - Canada 70
T4 2023 T3 2023 T2 2023 T1 2023 65
PIB 1.0 -0.5 0.6 2.6
60
Consommation 0.5 0.3 -0.4 2.2 55
Invest. des entreprises -0.9 -1.7 1.1 0.3
Secteur sans but lucratif 0.0 0.1 0.0 0.0 50
Invest. résidentiels -0.1 0.6 -0.3 -1.2
Secteur public -0.3 1.5 -0.1 0.9 45
Demande int. finale -0.7 0.8 0.4 2.2 “
Exportations 1.8 -0.4 1.4 4.6 35
Importations 0.6 -0.4 -1.6 -1.3
Commerce international 2.4 -0.8 -0.1 3.3 30
Stocks -0.5 -0.4 0.4 -2.9
Ecart statistique -0.2 0.1 0.0 0.1

Taux de chémage

%
|
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—~Canada —Etats-Unis
Inflation d'ensemble
Chg. a/a, %
ALY
AA ’ N
¥
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—~Canada (CPI) —Etats-Unis (PCE)
Taux directeur des banques centrales
%
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Informations reglementaires

Général

Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres canadien, membre de 'OCRCVM), 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. Nile ou les auteurs ni FBN n'assument 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 I'analyse et
I'interprétation du ou des auteurs de ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant I'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 contrdle 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 laloi 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 I'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 a 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
regles applicables a la publication et a la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements a fournir pertinents qui doivent étre inclus
dans les rapports de recherche.
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Economie et Stratégie MARCHES FINANCIERS

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
matiére de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour I'application, au
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni a titre 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 a
tout moment effectuer des ventes ou des achats a I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit a titre de contrepartistes ou de mandataires.
Elles peuvent agir a titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce titre, ou peuvent agir a titre de banque d'investissement ou de
banque commerciale a I'égard 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 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 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 regles 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 & accepter des dépots au Royaume-Uni.
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 a fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document & 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 mobilieres) 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 vérifi€ par aucune autorité de
réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés 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 uniqguement 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. Priere 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 mobiliéres et instruments qui peuvent étre 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 mobilieéres
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 Financiere Banque
Nationale Inc., n'est titulaire d'un permis de la SCF ni n'est inscrite auprés de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés a nin‘ontl'intention
de : (i) se livrer & une activité réglementée a Hong Kong; (ii) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée a 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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