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Ce que nous avons suivi

Canada: Le PIB réel du Canada est demeuré inchangé en juillet,
conformément aux attentes du consensus et a I'estimation préliminaire
de Statistique Canada. Cette évolution mensuelle fait suite a une
hausse de 0.4 % en juin, révisée a la hausse par rapport a +0.3 %.

Parmi les 20 secteurs suivis, 10 ont enregistré une hausse de leur
production en juillet. La production du secteur des biens est demeurée
inchangée au cours du mois, les baisses observées dans la fabrication
(-0.9 %), I'extraction miniére, I'exploitation en carriére et I'extraction de
pétrole et de gaz (-0.5 %), ainsi que dans l'agriculture, la foresterie et
la péche (-0.3 %) ayant été compensées par des hausses dans les
services publics (+1.7 %) et la construction (+1.3 %). La production
industrielle a reculé de 0,4 % au cours du mois. La production du
secteur des services est également demeurée inchangée, alors que
les hausses enregistrées notamment dans les services d’hébergement
et de restauration (+0.8 %) et les services professionnels (+0.3 %) ont
été compensées par des baisses dans la gestion de sociétés et
d’entreprises (-1.5 %), le commerce de détail (-1.0 %), le commerce de
gros (-0.4 %) et les administrations publiques (-0.3 %).

L’estimation préliminaire de Statistique Canada pour le PIB d’ao(t fait état
d’'une croissance de 0.2 %. En intégrant cette estimation et en supposant
une croissance nulle en septembre, le PIB réel est en voie d’enregistrer
une hausse annualisée de 2.0 % au troisiéme trimestre de 2026.

Aprés trois mois consécutifs de croissance soutenue, le léger
ralentissement du PIB mensuel observé en juillet n'était pas
particulierement surprenant. La croissance a ralenti tant dans le
secteur des biens que dans celui des services, la production étant
restée inchangée dans chacun d’eux aprés des hausses de 0,1 % et
0,5 % respectivement en juin. Au sein du secteur des biens, I'industrie
manufacturiere ainsi que celles des mines, des carrieres et de
I'extraction de pétrole et de gaz ont constitué les principaux freins,
tandis que la construction a progressé pour un quatrieme mois
consécutif et que les services publics ont affiché une forte hausse. Du
cbté des services, le commerce de détail a enregistré la plus forte
baisse, reflétant en partie un ralentissement de I'activité dans les
stations-service.
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Canada: Le PIB est demeuré inchangé en juillet
PIB réel par industrie, variation mensuelle en juillet

Services publics
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Services d’hébergement et de restauration
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Soins de santé et aide sociale

Autres services

Services administratifs et de soutien
Immobilier, location et crédit-bail
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Transport et entreposage
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Exploitation miniére, carriére, pétrole et gaz
Fabrication -0.9

Commerce de détail
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BNC Economie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Le rapport sur le PIB publié ce matin confirme que la reprise de
I’économie canadienne a perdu un peu de son élan au troisieme
trimestre. Néanmoins, I'estimation préliminaire de Statistique Canada
fait état d’'une hausse de 0,2 % du PIB en ao(t. En tenant compte de
cette estimation et en supposant une croissance nulle en septembre,
le PIB par secteur affiche une progression annualisée de 2,0 % au
troisiéme trimestre, ce qui représenterait une progression trimestrielle
relativement solide.

Canada: Le PIB devrait ralentir par rapport au T2, mais demeurer solide
Variation trimestrielle annualisée du PIB, incluant 'estimation préliminaire d’ao(it et en supposant 0% en sept.
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Cela devrait apaiser en partie les inquiétudes de la Banque du Canada
quant a la capacité de I'économie a résister aux tensions commerciales,
qui se sont récemment intensifiées. Parallelement, 'économie continue
de fonctionner en situation d'offre excédentaire, ce qui contribue a
contenir les pressions inflationnistes sous-jacentes malgré la hausse des
prix de I'énergie liée au conflit au Moyen-Orient. Cela a permis a la
Banque de faire preuve de patience face au choc pétrolier jusqu'a
présent, mais nous pensons que cette patience pourrait étre mise a
I'épreuve au quatrieme trimestre. Plus le conflit perdure, plus le risque
est grand que la hausse des colts énergétiques se répercute plus
largement sur [inflation sous-jacente, en particulier si lactivité
économique reste résiliente. Ces risques deviendraient encore plus
d’actualité si, comme nous le prévoyons, les tensions commerciales
entre le Canada et les Etats-Unis s’apaisaient avant la fin de I'année.
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L'indice PMI du secteur de la fabrication de S&P Global Canada a
reculé, passant de 53.0 en ao(t a 51.5 en septembre. Il reste toutefois au-
dessus du seuil de 50.0 indiquant une expansion économique, mais atteint
son plus bas niveau depuis mars. La production a continué d’augmenter,
bien qu’a son rythme le plus lent depuis six mois, tandis que les nouvelles
commandes ont reculé pour la premiére fois depuis mars. Les ventes
globales ont baissé, en particulier auprés des clients internationaux, les
nouvelles commandes a I'exportation ayant reculé pour un quatriéme mois
consécutif dans un contexte de droits de douane et dincertitude
géopolitique. Les compagnies ont continué d'embaucher, 'emploi ayant
augmenté pour un sixiéme mois consécutif, tandis que la baisse des
nouvelles commandes a permis aux entreprises de réduire leur
accumulation de travail. Les pressions sur les prix sont restées a des niveaux
historiquement élevés, l'inflation des codts des intrants ayant atteint son point
le plus haut depuis le milieu de 2022 selon I'enquéte, les entreprises
invoguant les droits de douane, la hausse des colts du carburant et les
pénuries de produits. Les perturbations de la chaine d’approvisionnement
ont également persisté, les délais de livraison des fournisseurs s'étant
considérablement allongés en raison des retards douaniers liés aux droits
de douane, des perturbations du transport maritime liées au Moyen-Orient
et de la demande liée aux infrastructures d’lA. La confiance dans les
perspectives a 12 mois a chuté a son plus bas niveau depuis décembre
2025, dans un contexte de tensions commerciales persistantes et de
difficultés dans les échanges avec les Etats-Unis.

Canada : La croissance du secteur de la fabrication ralentit

Indices PMI de S&P Global Canada (septembre 2026)
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Aprés une baisse de 3,4 % en aolt, les ventes de logements a
Calgary ont progressé de 5,3 % en septembre, enregistrant ainsi leur
troisiéme hausse en quatre mois. En conséquence, le nombre de
transactions a atteint son plus haut niveau depuis janvier, tout en
restant inférieur de 3,7 % a sa moyenne sur dix ans.

Calgary: Les ventes de logements augmentent en septembre
Ventes de logements, désaisonnalisées
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Du coté de l'offre, les nouvelles inscriptions ont augmenté de 1,2 % au
cours du mois, mais, en raison du niveau plus élevé des ventes, le
nombre d’inscriptions actives a baissé de 3,9 % en septembre, ce qui
constitue la quatrieme baisse mensuelle consécutive. Dans
I'ensemble, les conditions du marché se sont resserrées au cours du
mois, tout en restant équilibrées par rapport a la moyenne historique.
Sur une base annuelle, les ventes de logements en septembre ont
reculé de 2,4 %, tandis que les ventes cumulées depuis le début de
I'année ont diminué de 8,7 % par rapport a la méme période en 2025,
ce qui représente le début d’année le plus faible depuis 2020.

Etats-Unis: L'emploi non agricole a progressé de 29K en
septembre, un résultat inférieur aux prévisions des économistes
interrogés par Bloomberg (+90K). Pour aggraver encore la déception,
les chiffres des mois précédents ont été révisés a la baisse, pour un
total cumulé de 60K. L'emploi dans le secteur des biens a augmenté
de 18K en septembre, les hausses enregistrées dans la construction
(+11K) et I'industrie manufacturiére (+9K) n'ayant été que partiellement
compensées par une baisse de 2K dans le secteur des mines et de
I'exploitation forestiere. L'emploi dans les secteurs des services a
quant a lui progressé de 28K, tiré par la santé et 'aide sociale (+23K)
les loisirs et I'nétellerie-restauration (+10K) ainsi que les transports et
I'entreposage (+8K). A l'inverse, des baisses ont été observées dans
les catégories de l'information (-10K), des services professionnels et
aux entreprises (-9K) et des activités financieres (-7K). Les effectifs
dans la catégorie trés suivie des services d’intérim ont baissé de 11K.
Au total, 46K d’emplois ont été créés dans le secteur privé, tandis que
le secteur public a vu ses effectifs diminuer de 17K. Dans ce dernier
cas, les pertes d’emplois se sont concentrées au niveau des Etats et
des collectivités locales (-16K). Le salaire horaire moyen a augmenté
de 3,0 % sur 12 mois, en baisse par rapport aux 3,1 % du mois
précédent et légérement en deca de la prévision médiane des
économistes. Il s’agit également du chiffre le plus bas enregistré depuis
mai 2021. D’'un mois sur l'autre, les salaires ont progressé de 0,1 %.

Publiée au méme moment, 'enquéte auprés des ménages (dont la
méthodologie est similaire a celle de I'enquéte sur la population active
au Canada) a brossé un tableau plus optimiste de la situation sur le
marché du travail, puisqu’elle a fait état d’'une hausse de I'emploi de
406K en septembre. Ce résultat fait suite a une hausse de 569K le
mois précédent, qui était la plus forte enregistrée depuis 19 mois.
Malgré la hausse de I'emploi en septembre, le taux de chomage a
augmenté d’un dixiéme pour atteindre 4,2 %. Cette évolution reflete
une hausse de deux dixiémes du taux de participation, qui s’établit a
61,8 %. L’emploi a temps plein a bondi de 88K, tandis que les effectifs
a temps partiel ont augmenté de 205K.

Les données sur I'emploi publiées cette semaine se sont révélées
quelque peu mitigées, 'enquéte aupres des entreprises, relativement
faible, ayant été contrebalancée par une enquéte aupres des ménages
assez solide. Commencgons par la premiére, qui a fait état d’'une hausse
de I'emploi non agricole inférieure aux prévisions et de révisions a la
baisse des données des mois précédents. Outre leur modeste
ampleur, ces créations d’emplois n'ont pas non plus été largement
réparties entre les secteurs, comme en témoigne le taux de diffusion
de la croissance de I'emploi le plus faible depuis prés d’'un an (49,0 %).
Et comme cela a souvent été le cas ces derniers mois, les secteurs de
la santé et des services sociaux ainsi que des loisirs et de I'hbtellerie-
restauration ont représenté la part du lion de la hausse de I'emploi
salarié. A I'opposé, 'emploi dans le secteur public a continué de
reculer, enregistrant une baisse de 1,1 % par rapport a son dernier pic
atteint en juin 2025. La deuxieme baisse en trois mois de I'’emploi dans
les services de travail temporaire a constitué une nouvelle déception,
étant donné que ce secteur est considéré comme un indicateur avancé
de I'emploi global.

Cependant, tout n’était pas négatif dans ce rapport. Par exemple, nous
avons constaté une hausse de I'emploi dans les secteurs cycliques de
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la construction et de l'industrie manufacturiere. Dans ce dernier cas,
les créations d’emplois ont confirmé les conclusions du rapport de
I'ISM, qui fait état d'un rebond de la demande de main-d’ceuvre
industrielle ces derniers mois.

E.-U.: I''SM fait aussi état d'une reprise des embauches dans le manufacturier
ISM PMI Manufacturier, indice d’'emploi
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La croissance globale de I'emploi n’a pas non plus été aussi décevante
qu’il n’y parait. S'il est vrai que 'emploi non agricole n’a augmenté que
de 51K postes en moyenne au cours des trois derniers mois, ce chiffre
doit étre replacé dans le contexte démographique actuel. En effet, la
croissance démographique a récemment ralenti de maniére notable, ce
qui signifie qu’il faut créer moins d’emplois chaque mois pour absorber
les nouveaux arrivants sur le marché du travail et maintenir le taux de
chémage stable au fil du temps. Les estimations du seuil dit « d'équilibre
» en matiere de création d'emplois varient d'un institut a l'autre, mais se
situent généralement entre 15K et 90K a I'heure actuelle. Bien qu'elle ne
soit pas extraordinaire, la création d'emplois actuelle semble au moins
satisfaisante lorsqu'on I'examine sous cet angle.

E.-U.: La creation d’emplois sous les attentes en septembre

Variation de I'emploi non agricole,
Publication initiale vs. publication actuelle
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BNC Economie et stratégie (données via Bloomberg)

L'enquéte auprés des ménages, qui a fait état d'une création de pres d'un
million d'emplois au cours des deux derniers mois, a également donné lieu
a de l'optimisme. Si le chiffre de +406K enregistré en septembre n'a pas
empéché le taux de chémage d'augmenter d'un dixieme, cela s'explique
uniquement par une hausse de deux dixiemes du taux de participation,
une évolution dont on ne peut certainement pas se plaindre. Le taux
d'emploi, un indicateur moins sensible aux fluctuations du taux de
participation, a atteint son plus haut niveau depuis quatre mois, a 59,2 %.

Les indicateurs de sous-emploi se sont également améliorés en
septembre. Le taux de chdmage U6 a en effet baissé d'un dixieme pour
s'établir a 7,6 %, son plus bas niveau depuis 20 mois.

E.-U.: Le sous-emploi semble avoir passé a autre chose
Taux de chdmage U6, enquéte aupres des ménages
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Le seul aspect négatif de cette enquéte est qu’elle ne fait état d’aucune
amélioration du chdmage de longue durée. En effet, le nombre de personnes
au chémage depuis 27 semaines ou plus a continué d’augmenter au cours
du mois, ce qui suggére que, pour les rares personnes qui perdent leur
emploi ces demiers temps, il reste difficile d’en trouver un nouveau.

Comment la Fed interprétera-t-elle les rapports sur I'emploi publiés cette
semaine ? Bien qu'ils ne modifient pas complétement son évaluation de
I'économie, ils tempéreront certainement son empressement a relever
les taux d'intérét directeurs, surtout s'ils sont combinés aux données sur
le déflateur PCE publiées mercredi. Le ralentissement de la croissance
du salaire horaire moyen, en particulier, sera probablement considéré
comme un signe que les pressions inflationnistes restent sous controle.

E.-U.: La hausse des salaires a continué de ralentir en septembre
Rémunération horaire moyenne
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La banque centrale devra toutefois rester vigilante et garder a I'esprit
que la croissance des salaires est un indicateur retardé. Plus le conflit
au Moyen-Orient se prolonge, plus le risque est élevé que l'inflation liée
a I'énergie se répercute sur d’autres catégories d’inflation. Le marché
du travail n’est peut-étre pas encore suffisamment tendu pour conférer
aux salariés un pouvoir de négociation important, mais il pourrait
rapidement le devenir dans un contexte ou I'économie continue de
fonctionner au-dessus de son potentiel et ou le taux de chdmage reste
relativement bas par rapport aux normes historiques.

Les données publiées cette semaine par le Bureau d'analyse
économique ont révélé une révision a la hausse de la croissance du
PIB réel au deuxiéme trimestre, selon la troisieme estimation,
passant de 1,5 % a 2,2 % en rythme annualisé, un chiffre supérieur au
consensus, qui ne prévoyait aucune révision. Il convient de noter que,
hormis les importations (de -1,64 % a -1,66 %), les contributions de
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toutes les principales composantes ont été révisées a la hausse, le plus
souvent de fagon marginale, mais parfois de maniere plus significative.
Parmi les révisions les plus importantes figurent celles concernant la
consommation des ménages (de 2,31 % a 2,51 %), des inventaires (de
-0,72 % a -0,53 %) ainsi que des dépenses et investissements
gouvernementaux (de -0,16 % a -0,01 %).

Contributions a la croissance du PIB réel au T2 2026

3e estimation 2e estimation

PIB 2.2 1.5
Consommation 2.51 2.31
Invest. des entreprises en équipements 0.74 0.72
Invest. des entreprises en capital intellectuel 0.51 0.48
Invest. des entreprises (structure) 0.00 -0.05
Investissements résidentiels 0.10 0.05
Secteurpublic 001 -0.16 |
Demande intérieure 3.85 3.35
Exportations 0.56 0.50
Importations -1.66 -1.64
Echanges commerciaux -1.10 -1.14
Ventes finales 2.75 221
Stocks -0.53 -0.72

BNC Economie et Stratégie (données fournies par Bloomberg)

Aprés une hausse de 0,3 % en juillet, la croissance nominale des
revenus des particuliers a ralenti a 0,2 % en aot, un chiffre inférieur
aux prévisions du consensus qui tablaient sur une hausse de 0,5 %.
La composante « salaires et traitements » des revenus a progressé de
0,3 %, tandis que les revenus provenant des transferts publics ont
bondi de 0,5 %. Paralléelement, les imp0ts courants payés par les
particuliers ont reculé de 0,1 %. L'ensemble de ces éléments s’est
traduit par une hausse de 0,3 % du revenu disponible.

Les dépenses nominales des ménages, quant a elles, ont bondi de
0,9 %, portées par une progression de 1,7 % dans le secteur des biens.
Les dépenses consacrées aux services (+0,5 %) ont également
augmenté, bien que dans une moindre mesure. Le revenu disponible
ayant progressé a un rythme mensuel nettement plus lent que les
dépenses, le taux d’épargne a reculé de 5 dixiemes pour s’établir a
4,1 %, son plus bas niveau depuis prés de quatre ans.

Aprés ajustement pour l'inflation, le revenu disponible est resté
pratiquement inchangé en aodt, tandis que les dépenses ont augmenté
de 0,6 %. Les dépenses en biens ont progressé de 1,3 %, tandis que
celles en services ont affiché une hausse plus modeste de 0,2 %.

E.-U.: Le taux d'épargne reste bien en dega des normes pré-COVID

Epargne en pourcentage du revenu disponible (taux d'épargne)
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Toujours en ao(t, le déflateur PCE global s'est établi a 3,4 %,
inchangé par rapport au mois précédent et nettement en dega des
prévisions consensuelles (3,7 %). L’indice de base sur 12 mois est
également resté inchangé, a 3,0 %. Une fois de plus, ce résultat s’est
avéré inférieur de trois dixiemes aux prévisions des économistes. I
convient de noter qu’une partie de la surprise négative concernant les
données sur l'inflation était due a un changement de méthodologie. Les
modifications apportées a la maniére dont sont calculés les prix des
logiciels et accessoires informatiques, des frais de gestion de
portefeuille et des services juridiques ont en effet réduit I'inflation sous-
jacente annuelle de pas moins de 36 points de base.

Sur une base mensuelle, I'indice global a progressé de 0,3 %, tandis
que celui hors alimentation et énergie a augmenté de 0,2 %.

E.-U.: Une révision méthodologique montre une baisse de Iinflation
Déflateur des dépenses de consommation personnelle (PCE), hors alimentation et énergie
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L’indice ISM PMI manufacturier a légérement reculé, passant de 54.6
en ao(t a 54.5 en septembre, manquant ainsi la prévision médiane des
économistes, qui s’établissait a 55.0. Les nouvelles commandes ont
progressé et lindice est passé de 53.7 a 55.3 aprées un fort
ralentissement en aodt, tandis que I'indice de production a reculé de 58.3
a 56.7. Les délais de livraison des fournisseurs se sont encore allongés,
lindice passant de 59.3 a 59.0, prolongeant ainsi la tendance a
I'allongement des délais observée ces derniers mois. L’inflation des prix
des intrants a bondi en septembre, l'indice des prix payés passant de
71.1a77.9, les niveaux demeurant a des niveaux historiquement élevés.
Les carnets de commandes ont également augmenté, passant de 51.8
a 56.4. La croissance de I'emploi s’est également accélérée, l'indice
passant de 51.2 a 52.7 et se maintenant en territoire d’expansion pour
un troisieme mois consécutif. Les nouvelles commandes a I'exportation
ont sensiblement fléchi, passant de 52.3 a 50.9, tandis que les
importations ont légerement reculé, passant de 52.5 a 51.0. Sur les 18
secteurs manufacturiers sondés, 12 ont fait état d’'une croissance en
septembre, tandis que seuls les secteurs de I'impression et des activités
de soutien connexes ainsi que celui des usines textiles ont signalé une
contraction. Les contraintes d’approvisionnement persistent également,
en particulier dans les secteurs de I'électronique et des matériaux
stratégiques, les droits de douane affectant de nombreuses chaines
d’approvisionnement bien établies.
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E.U. : Lintelligence artificielle maintient les matiéres premiéres en pénurie
Marchandises avec peu de réserves selon I'lSM, nombre de mois de stock (septembre 2026)
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L’indice de confiance des consommateurs du Conference Board a
reculé, passant de 88.6 en aol(t a 81.9 en septembre, son plus bas
niveau depuis mai 2014 et bien en dega des prévisions consensuelles,
qui s’établissaient a 89.0.

E.U. : Forte baisse de la confiance des consommateurs
Indice de confiance des consommateurs
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Aprés un léger rebond le mois précédent, le sous-indice de la situation
actuelle a atteint un nouveau creux depuis le début de la pandémie,
passant de 117.2 a 109.3 en septembre. La proportion de répondants
estimant que la conjoncture des affaires était mauvaise est passée de 17.3
% a 20.4 %, son plus haut niveau depuis deux ans, tandis que celle des
répondants estimant qu'il était difficile de trouver un emploi est passée de
20.3 % a 21.9 %, son plus haut niveau depuis le début de la pandémie.

Le sous-indice des attentes futures a également connu une baisse
marquée, passant de 69.5 en aolt a 63.6 en septembre, son plus bas
niveau en 17 mois, en raison de perspectives moins favorables
concernant la conjoncture des affaires, 'emploi et les revenus. La
proportion de répondants prévoyant d’acheter une auto ou une maison
au cours des six prochains mois a reculé, passant respectivement de
12.6 % a11.0 % etde 5.6 % a 5.4 %.

Les attentes des consommateurs en matiere d’inflation pour les 12
prochains mois ont augmenté, passant de 5.8 % a 6.1 %, soit un
sommet de quatre mois.

Selon l'indice S&P CoreLogic Case-Shiller des 20 villes, les prix des
maisons ont augmenté de 0.32 % entre juin et juillet, ce qui marque la
troisitme hausse mensuelle consécutive aprés trois mois de relative
stabilité. La hausse enregistrée en juin a également dépassé les
prévisions consensuelles, qui s'établissaient a 0.20 %. Les prix ont

augmenté dans 14 des 20 villes comprises dans lindice, New York
(+0.64 %), San Diego (+0.55 %) et Miami (+0.42 %) arrivant en téte. Par
rapport a l'année derniere, l'indice a progressé de 2.47 %, en hausse par
rapport aux 2.15 % du mois précédent et au-dessus des 2.20 % attendus
par le consensus, mais ce chiffre reste toutefois assez faible par rapport
aux normes historiques.

E.U. : La hausse des prix des maisons reste modeste
Indice S&P CoreLogic Case-Shiller des prix des maisons dans 20 villes
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Les dépenses de construction ont rebondi de 0.9 % en ao(t aprés une
baisse de 0.1 % en juillet (chiffre révisé a partir de -0.5 %), un résultat
bien supérieur a la stabilité attendue par le consensus. Les dépenses de
construction du secteur privé ont augmenté de 1.1 % en ao(lt, grace a
une hausse de 1.1 % dans le secteur résidentiel et & une augmentation
de 1.0 % dans le secteur non résidentiel. Par ailleurs, les dépenses
publiques en construction ont progressé de 0.2 % au cours du mois.

L’enquéte sur les postes vacants et la rotation de la main-d’ceuvre
(JOLTS) a révélé que le nombre de postes a pourvoir est passé de
7,335k en juillet a 7,079k en ao(t, soit son plus bas niveau en cing mois,
en deca des 7,228k prévus par le consensus. Le taux de postes vacants
a légerement reculé, passant de 4.4 % a 4.3 %. Les embauches ont
augmenté, passant de 5,146k en juillet a 5,192k en ao(t, tandis que le
nombre total de départs a diminué, passant de 5,128k a 5,070k. Parmi
les départs, les démissions ont reculé de 3,089 K a 3,066 K, maintenant
le taux de démission inchangé a 1.9 %. Les mises a pied et les renvois
ont également diminué, passant de 1,702 K a 1,641 K, le taux de mise a
pied reculant de 1.1 % a 1.0 %.

Les demandes initiales d’allocations de chomage ont légérement
baissé, passant de 198k a 197k au cours de la semaine se terminant le
26 septembre. Sur une moyenne mobile de quatre semaines, les
demandes initiales d’allocations de chdmage ont diminué, passant de
202.5k a 200.00k. Les demandes continues d’allocations de
chémage, quant a elles, ont diminué, passant de 1,712k a 1,701k au
cours de la semaine se terminant le 19 septembre.

Monde: Lindice PMI mondial du secteur de la fabrication de
JPMorgan est passé de 52.3 en ao(t a 53.0 en septembre, atteignant
son plus haut niveau depuis 55 mois, prolongeant ainsi I'expansion du
secteur pour un quatorzieme mois consécutif au-dessus du seuil de 50.0.
La croissance de la production, des nouvelles commandes et de 'emploi
s’est accélérée, notamment dans les catégories des marchandises de
consommation, des marchandises intermédiaires et des marchandises
d’'investissement. Les nouvelles commandes pour I'exportation ont
augmenté pour un deuxiéme mois consécutif, enregistrant leur rythme
de croissance le plus rapide depuis cing ans. Les conditions du marché
du travail se sont nettement raffermies, 'emploi progressant a un rythme
qui n‘avait pas été observé depuis 52 mois, grace notamment a la
création d’emplois en Chine continentale, dans la zone euro, au Japon,
au Royaume-Uni et en Inde, entre autres. Sur le plan des prix, les
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pressions inflationnistes se sont intensifiées, l'inflation des colts des
intrants et des prix a la production ayant de nouveau augmenté aprés
s’étre atténuée plus tot cette année. Le climat des affaires est également
resté positif : méme si les droits de douane, les tensions géopolitiques et
les prix de I'énergie ont continué de peser, la plupart des entreprises
prévoient une expansion au cours de la prochaine année. Parmi les pays
couverts, la Thailande, I'lrlande, I'lnde, Taiwan et les Pays-Bas ont
enregistré certaines des meilleures performances dans le secteur de la
fabrication, tandis que le Brésil, le Kazakhstan, I'Australie, la Turquie et
la Pologne sont restés parmi les plus faibles.

Monde : L’expansion du secteur de la fabrication s’accélére
Indices PMI mondiaux de J.P. Morgan (septembre 2026)
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Dans la zone euro, l'estimation préliminaire de l'indice des prix a la
consommation a révélé que les prix ont augmenté de 3,8 % en
glissement annuel en septembre, contre 3,2 % le mois précédent, soit
un dixiétme de plus que le consensus. Les prix de I'énergie ont
progressé de 18,8 % par rapport a leur niveau de I'année précédente,
tandis que le colt des produits alimentaires, de I'alcool et du tabac a
affiché une hausse de 1,4 %. L'IPC de base, qui exclut ces quatre
postes, a légerement augmenté, passant de 24 % a 2,5 %,
conformément aux prévisions du consensus.

Toujours dans la zone euro, le taux de chdomage est resté stable en aodt
a 6.4 %, conformément aux prévisions du consensus. Aléchelle régionale,
le taux de chdmage est resté stable en Allemagne (4.0 %) et en Espagne
(10.0 %), tandis qu'il a légerement reculé en France (passant de 8.3 % a
8.2 %) et augmenté en ltalie (passant de 6.0 % a 6.2 %).

L’indice de confiance économique dans la zone euro a Iégérement
reculé, passant de 98.4 en aolt a 97.9 en septembre, un résultat
inférieur au consensus qui s’établissait a 99.0. Cette baisse est
attribuable a la diminution de la confiance des consommateurs (-28.0
a -25.7) et des détaillants (-6.3 a -6.4), tandis que la confiance dans le
secteur de la construction est demeurée inchangée (a -5.0), tout
comme celle dans le secteur des services (passant de 5.6 a 6.1) et
dans le secteur manufacturier (passant de -5.0 a -3.8).

Au Japon, le taux de chomage est passé de 2,4 % en juillet a 2,5 %
en aodt, un chiffre un dizieme plus élevé que le consensus. De son
coté, le ratio offres d'emploi/candidats est resté inchangé a 1,18.

L’indice PMI composite de RatingDog pour la Chine est passé de
52.1 en aolt a 52.4 en septembre, ce qui témoigne d’'une accélération
de la croissance de la production dans le secteur privé. Cette
amélioration refléte une croissance plus soutenue tant dans le secteur
des services que dans celui de la fabrication.

L’indice PMI des services généraux de RatingDog pour la Chine a
progressé de 51.4 en ao(t a 51.6 en septembre, indiquant la plus forte
expansion de l'activité dans le secteur des services depuis trois mois,
bien qu’elle reste modeste. L’activité n’en a pas moins augmenté chaque

mois depuis janvier 2023, les nouvelles commandes ayant progressé
pour un quarante-cinquieme mois consécutif, au rythme le plus rapide
depuis quatre mois. La demande extérieure s’est raffermie aprés un mois
d’'aolt morose : les nouvelles commandes provenant des marchés
internationaux ont augmenté pour un cinquiéme mois d’affilée et les
nouvelles exportations ont accéléré pour la premiére fois en trois mois.
L’emploi a progressé pour un cinquiéme mois consécutif, bien qu’a un
rythme modeste, les entreprises ayant réagi a la hausse de la charge de
travail en embauchant du personnel supplémentaire. Les commandes
en attente ont augmenté pour un onzieme mois consécutif, bien que le
rythme de croissance ralentisse depuis quatre mois. Les pressions sur
les colts se sont légérement accrues, l'inflation des prix des intrants
s’accélérant pour marquer un dix-neuviéme mois consécutif de hausse,
tandis que les prix a la production ont chuté au rythme le plus rapide
depuis prés de quatre ans et demi en raison de la concurrence dans le
secteur des services. La confiance dans les perspectives a 12 mois s’est
améliorée, portée par des conditions de demande plus fermes et un
contexte commercial favorable.

L’'indice PMI général du secteur de la fabrication chinois de
RatingDog est passé de 51.5 en aolt a 52.1 en septembre, son plus
haut niveau en cing mois, dépassant I'estimation consensuelle de 51.7
et marquant un dixieme mois consécutif d’expansion — la plus longue
période de croissance depuis cing ans. La production et les nouvelles
commandes ont toutes deux accélérées, enregistrant respectivement
une série de croissance de dix et de quinze mois, tandis que les
nouvelles commandes ont atteint leur rythme le plus soutenu depuis
mai. Contrairement a de nombreux autres marchés, la demande
extérieure a constitué une source de force plutdét que de faiblesse, les
nouvelles commandes a I'exportation ayant augmenté pour un
troisieme mois consécutif. L’emploi a progressé pour la troisiéme fois
en quatre mois, mais de fagon minime, car la poursuite des embauches
dans les secteurs des biens de consommation et des biens
d’'investissement a été presque contrebalancée par des réductions
d’effectifs dans le secteur des biens intermédiaires, tandis que I'activité
d’achat s’est intensifiée et que les stocks de matiéres premiéres et de
produits finis ont continué de s’accumuler. Les pressions sur les co(ts
se sont légerement accentuées, l'inflation des prix des intrants ayant
atteint son plus haut niveau en quatre mois en raison de la hausse des
prix des métaux et du pétrole, et les fabricants ont augmenté leurs
propres prix de vente aprés une légére baisse en aolt. Les conditions
de la chaine d’approvisionnement se sont Iégérement détériorées, les
délais de livraison des fournisseurs s’allongeant pour le septi€me mois
consécutif. La confiance dans les perspectives a 12 mois est restée
positive et s’est renforcée par rapport a ao(t, les entreprises faisant
état de prévisions d’amélioration des conditions macroéconomiques,
de lancements de nouveaux produits et de plans d’expansion.

Chine : L’économie prend de I’élan
Indices PMI de RatingDog pour la Chine (septembre 2026)
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Ce que nous avons publié
Apercu des marchés financiers

La crise au Moyen-0rient .........cccceeeeviiiiieee e 28 sept.
Nouvelles économiques canadiennes

PIBmensuel........cccooo i 29 sept.

Graphiques chocs
Canada : La baisse de population évitée, les perspectives restent

IMOTOSES. ... eiieeieee e e e ettt e e e e e e st e e e e e e s e e e e e e s neneeeees 28 sept.
Etats-Unis: L’inflation trop diffuse, méme aprés les révisions
[000=]daTeTe o] [oTe (o U 1= 1 oct.

Ce que nous surveillerons

Au Canada, Ia publication de 'Enquéte sur la population active
du mois de septembre sera suivie de prés. Aprés une baisse
inattendue le mois dernier, nous prévoyons un rebond de I'emploi de
15K postes. Cette hausse étant insuffisante pour absorber les
nouveaux arrivants sur le marché du travail, elle pourrait entrainer une
augmentation d’un dixieme du taux de chémage, qui passerait ainsi a
6,5 %, en supposant que le taux de participation reste inchangé a
65,0 %. La semaine sera également marquée par la publication de la
balance commerciale des marchandises du mois d’ao(t. La hausse
des prix de I'énergie pourrait avoir favorisé les exportations au cours
du mois. Les importations, en revanche, pourraient avoir été affectées
par un recul dans le segment des véhicules automobiles et des piéces
détachées, aprés une hausse exceptionnelle le mois précédent due a
un décalage dans le calendrier d’entretien de plusieurs usines des E.-
U. La combinaison de ces deux facteurs devrait se traduire par un
élargissement de I'excédent commercial, qui passerait de 0,77 milliard
C$ a 1,75 milliard C$. La publication de I'indice PMI composite de
S&P Global fournira quelques indications sur la situation du secteur
privé en septembre.

Précédent Prévisions FBN

MAR: Solde commercial de marchandises (aodt) C$0.77B C$1.75B
VEN: Enquéte sur la population active, emplois (septembre, var. m/m) -41.7K 15.0K
Taux de chémage (septembre) 6.4% 6.5%

Aux Etats-Unis, une semaine relativement calme sera tout de
méme marquée par la publication de plusieurs indicateurs
économiques pour le mois d’ao(t, notamment le crédit a la
consommation et la balance commerciale. Nous suivrons
également de pres la publication de I'indice PMI des services de I''SM
pour septembre, ainsi que celle de l'indice de confiance des
consommateurs de l'université du Michigan (chiffres préliminaires)
pour octobre. Quelques responsables de la Fed doivent prendre la
parole, notamment John Williams (mardi), Lorie Logan (mardi) et
Alberto Musalem (jeudi). La banque centrale publiera également le
compte-rendu de sa réunion des 15 et 16 septembre.

Ailleurs dans le monde, nous recevrons les chiffres des
ventes au détail du mois d'ao(t pour la zone euro. Certaines données
du mois de septembre seront également publiées en Chine, notamment
celles concernant les réserves de change et la masse monétaire.
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Calendrier économique — Canada et E.U.

Données économiques et événements de marché Annonces bénéfices

Heure Pays [Donnée Période Précédent Eatimady BNC Compagnie Heure Trim. |BPS Cons,
consensus
Lundi
5 octobre
8:30 E-U |Solde commercial aolit -$88.6h -$89.8b Constellation Brands Inc Aft-mkt Q227 3.53
8:30 CA |Solde commercial aolit 0.77h 1.30b 1.75b
10:00 CA |PMI ey sep 643
Mardi
6 octobre
7:00 E-U |Applications pour préts hypothécaires (MBA) oct-02 £.0% - Richelieu Hardware Ltd 17:00 Q326 0.47
15:00 E-U |Crédit consommateur aolt $18.062b $15.000b
Mercredi
7 octobre
8:30 E-U |Premiéres d les de pri ion de chémag oct-03 197k - Novagold Resources Inc Bef-mkt | Q326
10:00 E-U |Ventes de gros M/M aolit 0.0 - Aritzia Inc Aft-mkt Q227 1.04
PepsiCo Inc 06:00 Q326 230
Jeudi
8 octobre
8:30 CA |Emploi sep 41.7k 9.2k 150k Delta Air Lines Inc Bef-mkt | Q326 1.94
8:30 CA |Taux de chémage sep 6.4% 6.5% 6.5%
10:00 E-U !Indice de sentiment des consommateurs (Mich. octP 481 480
Vendredi
9 octobre
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Mise a jour des données — Tableau 1

Indices boursiers nord-américains

Indice de volatilité CBOE SPX (VIX)
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2022

—Indice S&P 500 (gauche)

2023

2024

2025

2026

==|ndice S&P TSX (droite)

2022

Indlces Bour5|ers

2023

2024

2025

2026

Niveau
Canada
S&P/TSX 35154 8 -15% -1.7% 1.4% 12.7% 19.4% 15.0% 36957.6 (25/08/2026) 11228 5 (23/03/2020)
Etats-Unis
S&P 500 7666.5 0.3% /-0.5% 3.0% / 0.6% 30%/27% 174%/130%  18.1%/156%  16.3%/136% 7799.0 (13/08/2026) 20852 (4/11/2016)
Dow Jones 50926 6 01%/-08%  -1.0%/-34%  -20%/-23% 114%/7.2%  139%/114%  12.9%/103% 543481 (5/08/2026) 17888.3 (4/11/2016)
Nasdagq 268716 0.5% /-0.3% 5.6% / 3.0% 36%/3.3% 207%/161%  214%/18.8%  166%/13.9% 27244 3 (22/08/2026) 50464 (4/11/20186)
Monde
Euro Stoxx 50 61755 A% -16%  -34%/-29% @ -22%/-14% 9.0%/93% 116%/13.9%  14.4%/124% 8551.2 (11/08/2026) 23858 (18/03/2020)
FTSE100 104283 6% /-23%  -3.3%/-3.2% 0.1%/0.4% 100%/7.8%  13.9%/140%  143%/122% 10910.6 (27/02/2026) 4893 9 (23/03/2020)
TOPIX 41320 3.8%/23% 37%1-0.3% 7.3%14.0% 278%/238%  29.9%/365%  13.2%/186% 4197.2 (14/08/2026) 12363 (16/03/2020)
Csl 300 43576 1.0%/-18%  -27%/-53%  -38%/-114%  38%/-41% 43%/-3.9% 1.8% /0.3% 5807.7 (10/02/2021) 2964 8 (3/01/2019)
MSCI Monde 1133.3 0.0% /-0.7% 18% £-07% 21%/1.8% 17.7%/132%  19.1%/166%  14.6% /12.0% 1160.8 (13/08/2026) 3840 (23/03/2020)
MSCI Marchés émerg. 1709.0 -0.4% /-1.2% 1.7% /-0.7% 0.3%/0.0% 28.8%/240%  321%/29.3%  12.2%/96% 1802.8 (22/06/2026) 7582 (23/03/2020)
MSCI EAFE 3083.5 -0.2%/-08%  -1.5%/-3.9% 0.3% /0.0% 136%/9.3%  165%/14.0%  12.3%/98.7% 32626 (14/08/2026) 1354 3 (23/03/2020)
Courbe de rendement obligataire Courbe de rendement obligataire
- Canada Etats-Unis
3 mois 1an 5 ans 45 6.0
Canada 240% 291% 360% 3.93% 4.27%
Chg. 1 sem. {pbs) -1 -1 =12 -7 - g
Chg. 1 mois (pbs) +12 +22 +25 +18 +13 4.0
> Chg. 1 an (pbs) -4 +50 +87 +75 +61
Etats-Unis 410% 444% £01% 524% 5681% - 207 —
Chg. 1 sem. {pbs) -9 -4 -5 +4 1S
Chg. 1 mois (pbs) +23 +28 +45 +44 +34 45
Chg. 1 an (pbs) il sl +81 +133 #1113 +89 a1
Japon 130% 173% 2.39% 313% 4.18% 40 1
Chg. 1 sem. {pbs) +7 +4 +0 +4 +1 L
United Kingdom 4.03% 4.49% 4.91% 5.40% 5.93% 25 - é
Chg. 1 sem. (pbs) +5 15 7 +2 +6 7 St}
Allemagne 2.45% 2.80% 3.23% 3.52% 3.91%
Chg. 1 sem. {pbs) +1 -16 -18 -9 +4 20 - 3.0 -
3M 1Y 5Y 10y 30v 3m 5Y 10Y 30Y
Devises =—=Courant =—-1M -1A = Courant ==-1M -1A
Courant [ Nlyaisem. llyaimois Aulerjanvier llyadan CADUSD 7 WTI
USDCAD 1425 1414 1.390 1.371 1.394 150 - 16
US cents par C$ 0.702 0.707 0.719 0.730 0717 USD/barril
EURCAD 1605 1608 1612 1610 1638 1204
EURUSD 1127 1137 1.160 1.174 1178 110 + 15
USDJPY 157.7 1589 160.1 156.7 146.9 a0
GBPUSD 1.321 1322 1.354 1.345 1.351 o |
USDCNY 5713 5722 5.938 7.118
Commodités >0 “
30
Courant lly a1sem. Il ya1mois Aulerjanvier llya1an 10
Pét - WTI ($/barril) 9287 94 61 90.22 57.42 6178 ] 13
Pét - Brent ($/barril) 13083 138.89 95.06 62.70 6786
Gas Naturel ($MMBTU) 297 330 290 369 348 -30
Or ($/02) 4156 49 424709 4357 45 4324 67 3867.58 -50 12
Aluminium ($/M 3108.08 323550 3279 61 2968.00 2685.79 2022 2023 2024 2025
Cuivre ($/M(T) L 1428154 14745.75 14405 60 1245339 10338.15 ==WII (gauche) ==CA(drolte)
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N Hebdo économique

Mise a jour des données — Tableau 2

Taux de chdmage

Emploi

Taux de chémage

Variation de I'emploi

Courant Il ya 12 mois Plus récent Moy. 12 mois
Canada 0.0% T71% -41.7K 18.0K
Ontario 6.9% 7.7% -18.1K 9.7K
Québec 5.6% 5.9% -18.5K -4.5K
Colombie-Britannique 6.5% 6.3% -5.5K 11K
Alberta 6.8% 8.2% -89K 7.7K
Etats-Unis 4.2% 4.4% 29.0K 41.3K
Zone euro 6.4% 6.3%
Japon 2.5% 2.6% 30.0K 11.7K
Inflation
AA AA A/A
Plus récent 3 mois ann. Il y a 6 mois llya1an
Canada ? 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
IPC d'ensemble 3.0% 1.7% 1.8% 19% i
Moy. IPC de base (IPC-Trong. et Med.) 2.0% 2.3% 2.0% —Canada —Etats-Unis
Etats-Unis
PCE d'ensemble 3.4% 1.0% 2.8% 2.7% : '
PCE de base 3.0% 2.0% 3.0% 29% Inflation d'ensemble
Zone euro 9 Chg. afa, %
IPC densemble 3.8% 2.6% 22% 8
IPC de base 2.5% 2.3% 24% 71
Japon
IPC densemble 1.9% 2.8% 1.3% 2.9% 6
IPC de base 5
Marché Immobilier 4
Var A/A Prix Var MM Prix Mises en chantier )
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 2
Canada -3.7% -0.1% 2022M06 -71.7% 233.0K /1 237.1K 1
Toronto -6.4% 0.2% 2022M05 -19.2% 19.0K / 37.6K
Vancouver -6.2% -06% 2025M02 -10.4% 269K/ 26.7K 0
Montréal 31% -04% 2026M05 -1.4% 29.3K /24 5K i
Calgary -1.8% -0.1% 2026M02 -25% 241K 7 16.6K 2015 2018 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Etats-Unis 2026M07 au sommet  1341.0K / 1374.1K —Canada (CPl) ~ —Etats-Unis (PCE)
Secteur manufacturier Taux directeur des banques centrales
PMI manufacturier selon Markit ion i i 6
%
z . 5
Etats-Unis
Zone euro
Japon
Chine . 4
Politique monétaire
3
Taux directeur Il ya 12 mois Tendance Prochain meet.
Banque du Canada 225% 250% ¥ 10/28/2026
Réserve Fédérale (limite sup.) 4.00% 4.25% v 10/28/2026 2
Banque Centrale Européenne 2.50% 2.00% A 10/29/2026
Banque D'Angleterre 375% 4.00% v 11/5/2026
Banque du Japon 1.00% 0.50% A 10/30/2026 1
Croissance du PIB
T/T ann T/T ann AA 0 i
Plus récent Précédent Plus récent 0.25.5 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1-0.1-0.1-0.1-0.1-0.1-0.1-0.10.250.5 1.25
Canada 33% (T2) 03% (T1) 1.1% 0.1% e o s s
Etats-Unis 22% (T2) 25% (T1) 2.2% 26% BdC Fed (limite supérieure)
Zone euro 26% (T2) 0.0% (T1) 1.2% 0.6% )
Japon 15% (T2) 1.9% (T1) 0.7% 05% PMI manufacturier de S&P Global
Contributions a la croissance du PIB réel - Canada 55 e
T2 2026 T12026 T4 2025 T3 2025 % ~ 7
PIB 3.3 0.3 -1.0 1.9 54 s N
Consommation 1.8 153 1.6 -04 92 VA nwrASSTN
Invest. des entreprises 0.9 -0.1 04 -06 50 mf -, O et i -
Secteur sans but lucratif 0.0 0.0 0.0 0.0 \77 _w N\
Invest. résidentiels 0.7 08 07 03 48
Secteur public 0.4 -0.5 1.4 0.1 46 v -
Demande int. finale 3.8 -0.1 2.7 -0.5 i
Exportations 4.8 04 2.0 152 42
Importations -0.4 -4.0 -0.6 37
Commerce intemational 1.1 -1.3 0.7 0.5 40
2024 2025 2028
Stocks -4.8 43 -4.8 -23 -
Ecart statistique 0.0 02 02 02 e EAL 2k IF G
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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 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 l'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 titre 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 '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 ['Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour fournir des services d'investissement en France et a passeporté ses services d'investissement dans I'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 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 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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