Graphiques chocs BANQUE NATIONALE

Economie et stratégie MARCHES DES CAPITAUX

3 décembre 2025 (Vol. XXV, No.45)

Suivi Etats-Unis

Par Jocelyn Paquet

La situation du marché de I'emploi américain est sans aucun doute I'un des sujets les plus brQlants actuellement débattus dans les
cercles économiques. Cela se comprend, compte tenu de l'importance de cette question pour les futures décisions de politique
monétaire de la Fed. Si la plupart s'accordent a dire que la création d'emplois a ralenti recemment, la question de savoir si cela
représente un risque réel pour I'économie fait I'objet de nombreux débats dans un contexte ou la croissance démographique a
également ralenti, limitant le nombre de demandeurs d'emploi. Les retards dans la publication des données sur I'emploi les plus
suivies, causés par la fermeture du gouvernement fédéral, n'ont fait qu'ajouter a l'incertitude, obligeant les observateurs a se tourner
vers une multitude d'indicateurs alternatifs pour obtenir des informations plus récentes. Parmi ceux-ci, le rapport ADP, qui suit
I'évolution de I'emploi dans le secteur privé, est certainement I'un des plus complets. Sans trancher le débat, I'édition de novembre
publiée ce matin, qui fait état d'une baisse de 32 000 emplois, a certainement donné des arguments au clan des pessimistes. Mais
au-dela du chiffre global, ce sont les détails du rapport qui ont retenu notre attention. Ceux-ci montrent que la faiblesse se concentre
dans les petites entreprises, ol le nombre d'emplois a chuté de pas moins de 120 000 en novembre, le plus fort recul mensuel
depuis la pandémie. Comme le montre le Graphique choc du jour, cette baisse n'est pas une anomalie, mais s'inscrit dans une
tendance qui a vu I'emploi dans les petites entreprises reculer de 264 000 depuis le dernier pic atteint en avril. Jusqu'a présent,
cette faiblesse a été largement compensée par la demande de main-d'ceuvre des moyennes et grandes entreprises, mais la récente
stagnation dans la premiére catégorie n'a fait qu'accroitre le risque a nos yeux. Compte tenu de l'importance des PME dans I'emploi
privé total (les entreprises de moins de 500 salariés représentent plus de quatre emplois sur cing aux Etats-Unis), une reprise
semble cruciale pour que I'économie maintienne son élan. Certes, le One Big Beautiful Bill, dont les fonds commenceront a étre
injectés dans I'économie américaine en 2026, pourrait relancer I'embauche, mais nous pensons qu'il serait plus avisé pour la Fed
de ne pas se fier aveuglément a cet espoir. Elle devrait plutét faire preuve de prudence et abaisser ses taux directeurs lors de sa
derniére réunion de l'année.

Etats-Unis : Les petites entreprises réduisent leurs effectifs

Emploi dans le secteur privé par taille d'entreprise Gains cumulés de lI'emploi dans le secteur privé
(rapport ADP), novembre 2025 par taille d'entreprise depuis janvier 2025
(rapport ADP)
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de recherche.
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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 siege 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 dépdts au Royaume-Uni.

Résidents de PUE : En ce qui conceme la distribution de ce rapport dans les Etats membres de 'Union européenne (« UE ») et de IEspace 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 financiere
ou toute autre forme de recommandation générale concemant 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
€té revu ou approuvé par une autorité de I'UE/EEE. NBC Paris est une entreprise dinvestissement agréée par I'Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour
foumnir des services dinvestissement en France et a passeporté ses services dinvestissement dans I'ensemble de [UE/EEE au fitre 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 utiisée par NBC Paris S.A.

FBN n'est pas agréée pour la fourniture de services dlinvestissement au sein de TUE/EEE.

Résidents des Etats-Unis : En ce qui conceme 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 nest pas un rapport de recherche et ne s'adresse qu'aux grands investisseurs insfituionnels des Etats-Unis. Ce rapport n'est pas assuietti aux nomes dindépendance
et dinformations a fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK : En ce qui concemne 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 l'autorise @ mener des acfivités 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 dinformation. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de réglementation
de Hong Kong, ni n'a été déposé aupres d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une sollicitation en vue de '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 'offre au public de Hong Kong nest pas autorisée par la SFC et ces informations seront
uniquement 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 stafut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce document n'est
pas un document de marketing et n'est pas destiné & 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 confiits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces acfivités et intéréts comprennent des intéréts multiples en termes de
conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobiliéres etinstruments 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 mobiliéres 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., nest fitulaire 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 ni n'ont lintention de : (i) se livrer a une activité réglementée a Hong
Kong; (i) se présenter comme sils se livraient a une acfivité réglementée a Hong Kong; (i) commercialiser activement leurs services aupres du public de Hong Kong.

Droits dauteur : Le présent rapport ne peut éfre 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.

Site internet — Economie et stratégie




