Le mensuel boursier BANGUE NATIONALE
Economie et stratégie MARCHES DES CAPITAUX
Septembre 2026

Points saillants

Par Stéfane Marion, Matthieu Arseneau et Alexandra Ducharme

Les marchés boursiers mondiaux continuent de progresser, mais la situation reste fragile. L’indice MSCI ACWI est en voie d’enregistrer un
autre trimestre positif, mais la situation dans le détroit d’'Ormuz est loin d’étre revenue a la normale, les stocks d’énergie s’épuisent et les
pressions sur les chaines d’approvisionnement s’intensifient. Les rendements des obligations a long terme étant déja proches de sommets
générationnels, un autre choc inflationniste pourrait s’avérer particulierement difficile a gérer pour les actions.

Le contexte des résultats aux Etats-Unis demeure exceptionnellement solide, mais les attentes deviennent de plus en plus exigeantes. Les bénéfices du S&P
500 ont bondi d’environ 50 % d’'une année a l'autre au deuxiéme trimestre, et les bénéfices récents progressent a leur rythme le plus rapide depuis une
génération, si 'on exclut les rebonds post-récession. Pourtant, les valorisations restent élevées, la prime de risque des actions est négative et les bénéfices
du secteur des technologies de l'information devraient augmenter de plus de 40 % au cours des 12 prochains mois, ce qui laisse de la place a la déception.

Les actions canadiennes se sont montrées remarquablement résistantes face a la recrudescence des tensions commerciales, I'indice S&P/TSX
ayant atteint un nouveau sommet historique le 25 ao(t. Malgré la derniére rupture des négociations commerciales entre le Canada et les Etats-
Unis, les incitatifs en faveur d’une entente demeurent importants : le Canada est la principale destination d’exportation pour 27 Etats
ameéricains, ce qui confére aux deux parties un intérét économique et politique marqué a éviter toute nouvelle escalade.

Notre répartition des actifs demeure inchangée, les actions étant sous-pondérées par rapport a I'indice de référence. Nous maintenons notre
positionnement sectoriel au Canada, en privilégiant les secteurs de I'énergie, de I'industrie et des matériaux. Ces secteurs devraient bénéficier

de l'accent renouvelé mis par Ottawa sur le développement des ressources et la réindustrialisation.

Monde: L’odyssée se poursuit

Nous en sommes maintenant a deux mois du troisiéme trimestre de 2026,
et l'indice MSCI ACWI est toujours en voie d’afficher un gain trimestriel,
soutenu par un rebond en aolt apres la faiblesse observée en juillet. La
performance a été particuli€érement solide dans les marchés émergents de
la région EMEA, dans les marchés du Pacifique (a I'exclusion du Japon)
et au Canada. L’Asie émergente est la seule région a avoir enregistré une
baisse trimestrielle, sa forte exposition a lintelligence artificielle ayant
contribué a une volatilit¢ accrue. Malgré tout, la région demeure celle qui
affiche la meilleure performance depuis le début de 'année.

Indice composé MSCI : Rendement des cours

Cumul Cumul
mensuel trimest.

MSCI ACWI 2.6 2.2 13.7
MSCI Monde 2.7 2.8 12.7
MSCI Etats-Unis 3.0 2.9 12.6
MSCI Canada 3.1 4.7 15.4
MSCI Europe 1.1 2.0 10.5
MSCI Pacifique hors Jp 0.4 5.9 8.8
MSCI Japon 3.4 2.3 21.7
MSCI ME 1.8 -2.8 22.1
MSCI ME EMEA 6.0 7.6 8.1
MSCI ME Amérique latine -1.2 2.2 7.2
MSCI ME Asie 1.6 -4.4 25.7
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BNC Economie et Stratégie (données via Refinitiv)

Nous continuons de considérer cette tendance positive comme fragile.
En ce sens, le contexte du marché présente certaines similitudes avec
I’Odyssée d’'Homeére, remise au godt du jour par le succés au box-office
de cet été : le voyage se poursuit peut-étre, mais les dangers sont encore
nombreux en chemin. Pour les investisseurs, I'un des enjeux les plus
immédiats demeure le marché mondial de I'énergie. La baisse des prix
moyens du pétrole brut observée jusqu’a présent ce trimestre par rapport
au deuxieme trimestre, qui reflete les espoirs grandissants d’une
résolution du conflit au Moyen-Orient, a apporté un certain soutien aux
marchés boursiers. Cependant, la situation autour du détroit d’'Ormuz
reste tendue, le trafic y étant toujours pratiquement a I'arrét.

Monde: Trafic maritime dans le détroit d’Ormuz
Nombre de pétroliers transitant par le détroit d’Ormuz
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Les marchés de prédiction continuent de juger peu probable que la
circulation dans le détroit revienne a la normale avant la fin de I'année.

Monde: Doutes sur une réouverture du détroit avant la fin de I'année
Probabilité selon Polymarket d’un retour a la normale du trafic dans le détroit d’Ormuz avant le 31 décembre
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Le risque lié aux prix de I'énergie est particulierement important compte
tenu de la durée du conflit. Cela fait maintenant six mois que le conflit
a éclaté, et les stocks de pétrole brut et de carburants liquides
s’épuisent, ce qui pourrait ultimement exercer une pression a la hausse
sur les prix du pétrole.

OCDE: Les inventaires s’épuisent
Stocks commerciaux de pétrole brut et de combustibles liquides
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La tendance observée pour les produits pétroliers raffinés, comme
I'essence et le diesel, est peut-étre encore plus importante. Les marges
de raffinage ont grimpé en fleche a mesure que la capacité mondiale
de raffinage s’est resserrée, reflétant en partie les attaques
ukrainiennes contre les raffineries russes. Ainsi, méme si le trafic dans
le détroit d’Ormuz venait a se normaliser a terme et si les prix du brut
venaient a baisser, la baisse des prix du pétrole brut qui en résulterait
pourrait ne pas se traduire entierement par une baisse des prix a la
pompe ou des colts énergétiques en général. Cela importe, car
I’économie mondiale ne fonctionne pas grace au pétrole brut lui-méme,
mais grace aux produits raffinés qui en sont dérivés.

Monde: Les marges de raffinage ont explosé
Marges 3-2-1 (marge brute de raffinage)*
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L’impact est déja visible dans les chaines d’approvisionnement
mondiales, les frais de transport ayant atteint leur plus haut niveau en
deux ans.

Monde: Les chaines d’approvisionnement mondiales sous tension
Indice de pression d’approvisionnement (Fed de NY) et codt d’expédition d’un conteneur (Shanghai a LA)
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Dans le contexte actuel des rendements des obligations d’Etat, la
possibilité d’'une inflation plus élevée ou plus persistante constitue un
risque pour les actions. Les rendements des obligations d’Etat a trente
ans ont déja atteint des sommets sans précédent depuis des
générations, reflétant non seulement des inquiétudes persistantes
concernant l'inflation, mais aussi d’'importants déficits budgétaires, une
dette publique croissante et des émissions souveraines massives dans
plusieurs grandes économies — autant de facteurs qui contribuent a
une hausse de la prime de terme, c'est-a-dire la rémunération
supplémentaire exigée par les investisseurs pour détenir des
obligations a plus longue échéance.

E.-U.: Les investisseurs obligataires exigent plus de prime a risque
Prime a terme des obligations du Trésor a 10 ans. Moyennes trimestrielles (T3 2026 : 19 ao(t)
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Par conséquent, si la hausse des prix de I'énergie venait a ralentir la
normalisation de l'inflation, les marchés pourraient revoir encore a la
baisse leurs attentes en matiére d’assouplissement monétaire, ce qui
maintiendrait les rendements a long terme a des niveaux élevés ou les
pousserait encore plus haut.
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Monde: Les taux obligataires a des sommets générationnels
Taux des obligations & 30 ans : Canada, Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon et Allemagne
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Les rendements obligataires revétent une importance particuliere pour
les actions de croissance, dont les valorisations sont plus sensibles
aux variations des taux d’actualisation et qui comptent parmi les
principaux bénéficiaires du théme d’investissement lié a I'lA. Comme
le montre le graphique, les entreprises liees a I'l|A représentent
désormais une part substantielle de la capitalisation boursiére sur
plusieurs grands marchés boursiers, notamment aux Etats-Unis, mais
aussi sur les marchés émergents et au Japon.

Monde: Quels marchés boursiers sont les plus exposés?
Part de la capitalisation boursiere liée a I'|A selon le type de lien avec la technologie
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BNC Economie et Stratégie (données via Purpose Investments, Bloomberg et le Globe and Mail)

Cette concentration signifie que toute réévaluation des perspectives de
bénéfices liés a I'IA — ou une nouvelle hausse des rendements
obligataires — pourrait avoir un impact disproportionné sur la
performance globale du marché. En effet, sur le plan des bénéfices,
nous continuons de considérer les attentes actuelles comme
ambitieuses. La croissance mondiale du BPA pour I'année a venir se
maintient a 20 %, la plus forte hausse étant attendue dans les marchés
émergents, ou le secteur technologique devrait représenter environ
80 % de la croissance des bénéfices’.

" https://www.schwab.com/learn/story/navigating-global-earnings-boom

Indice composé MSCI : évolution du BPA

2025 2026 2027 2028 1\2 mO.lS

a venir
MSCI ACWI 10.2 33.8 15.1 12.9 20.2
MSCI Monde 10.1 27.2 13.2 13.5 17.2
MSCI Etats-Unis 14.1 31.8 14.9 15.2 19.5
MSCI Canada 15.5 25.0 8.2 8.7 12.7
MSCI Europe 0.4 19.4 9.9 10.5 12.7
MSCI Pacifique hors Jp 79 9.7 24.6 9.8 36.3
MSCI Japon 0.0 14.0 18.1 13.1 15.2
MSCI ME 10.5 7.5 23.4 10.4 34.2
MSCI ME EMEA 15.3 22.9 1.7 9.3 14.5
MSCI ME Amérique latine -0.1 29.9 3.1 9.0 10.5
MSCI ME Asie 11.1 87.1 26.9 10.6 39.7

2026-08-28

FBN Economie et Stratégie (données via Refinitiv)

S&P 500 : Une saison des résultats
remarquable

Aprés deux baisses mensuelles consécutives, le S&P 500 a atteint un
nouveau sommet historique en ao(t. Ce rebond a sans aucun doute
été soutenu par une solide saison des résultats du deuxiéme trimestre,
les sociétés composant l'indice ayant affiché une croissance du
bénéfice par action d’environ 50 % en glissement annuel, tirée par les
secteurs de I'énergie, des services de communication et de la
consommation discrétionnaire.

S&P 500: Une solide saison des bénéfices
Croissance des bénéfices par secteur
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BNC Economie et Stratégie (données via Bloomberg)

Sur une base mobile sur douze mois, les bénéfices récents du S&P
500 progressent désormais a leur rythme le plus rapide depuis une
génération, si I'on exclut les rebonds post-récession.
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S&P 500: Les bénéfices des 12 derniers mois progressent rapidement
Croissance annuelle des bénéfices des 12 derniers mois
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Les multiples de ratio cours/bénéfice prévisionnels oscillant toujours autour
de 20, le rendement des bénéfices du S&P 500 demeure faible par rapport
aux rendements élevés des obligations d’Etat & long terme, ce qui place la
prime de risque des actions en territoire négatif pour la premiére fois en plus
de 20 ans. Comme lillustre I'expérience de 1997 a 2000, une prime de risque
des actions négative peut persister pendant un certain temps.
L'environnement tend toutefois a devenir plus difficile a mesure que les
rendements des obligations a 30 ans approchent ou dépassent 5,5 %.

S&P 500: La prime de risque des actions demeure historiquement faible
Rendement des bénéfices par rapport aux taux a 30 ans
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Ainsi, pour maintenir I'élan, les prévisions de bénéfices devront étre
respectées — en particulier dans le secteur des technologies de
linformation, ou les attentes sont particuliérement élevées, avec une
croissance du BPA de plus de 40 % prévue au cours des 12 prochains mois.

S&P 500: Les attentes de hausse des bénéfices des Tl a plus de 40%

Prévisions de croissance du BPA sur 12 mois pour le secteur des technologies de I'information du S&P 500
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S&P/TSX : Nouveaux droits de douane,
nouveau sommet

Les actions canadiennes continuent d’'afficher de bons résultats cette
année, l'indice S&P/TSX ayant atteint un nouveau sommet le 25 aodt
malgré I'échec des négociations commerciales entre le Canada et les
Etats-Unis et la nouvelle série de droits de douane imposée par
Washington qui en a résulté. L'indice de référence des actions
canadiennes affiche déja une hausse de 3,8 % en aolt et de 4,9 %
depuis le début du trimestre, soutenu notamment par les gains
enregistrés dans les secteurs des matériaux et des technologies de
l'information. Le secteur de I'énergie a également affiché une belle
progression de 5,9 % et demeure le secteur le plus performant depuis le
début de I'année, avec une hausse de 28,7 %.

Indice composé S&P/TSX: Rendement des cours

Cumul Cumul Cumul

mensuel trimest. annuel
s&P/TSX 3.8 4.9 15.3
M ATERIAUX 27.8 23.9 20.7
Tl 15.7 16.9 -3.7
TELECOM 3.7 0.3 -7.3
ENERGIE -1.0 5.9 28.7
INDUSTRIE -1.4 -0.8 8.8
BANQUES -2.0 -2.3 26.6
FINANCE -2.3 -1.6 19.4
IMMOBILIER -3.5 -3.4 -1.7
CONS. DISCR. -3.8 -2.7 0.8
SERV. PUBLICS -6.1 -5.5 9.4
SANTE -6.8 -4.7 2.6
CONS. DE BASE -7.0 -5.6 2.3

2026-08-28

FBN Economie et Stratégie (données via Refinitiv)

Du cé6té des matériaux, le rebond du cours de l'or, passé d’environ
4000 $ a plus de 4 500 $, a considérablement soutenu les actions du
secteur des métaux précieux. La remontée du métal jaune a d’abord
reflété I'affaiblissement des données économiques américaines, qui a
tempéré les attentes quant a de nouveaux resserrements monétaires
de la part de la Fed et exercé une pression a la baisse sur le dollar.
Elle s’est ensuite accélérée a la suite de la décision du Trésor
américain d’augmenter ses achats de titres d’Etat & plus long terme
dans un contexte de hausse des rendements a long terme.

S&P/TSX: Les matériaux profitent du prix de I'or

Indice des matériaux S&P/TSX et prix de 'or
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En dehors des secteurs de I'énergie, des Tl et des matériaux, la situation
s'est compliquée. Les pourparlers entre le Canada et les Etats-Unis visant &
éviter une nouvelle vague de droits de douane brandie par la Maison-
Blanche en juillet demier ont échoué le 21 aoit, et les Etats-Unis vont
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désormais imposer des droits de douane de 50 %, en vertu de l'article 338
de la Loi sur les tarifs douaniers de 1930, sur environ 5 % des importations
en provenance du Canada qui bénéficiaient auparavant d’'une exemption de
droits de douane dans le cadre de TACEUM. Par conséquent, le taux tarifaire
moyen appliqué aux marchandises canadiennes doublerait presque pour
s’établir a environ 6 %, ce qui ne placerait le Canada que légérement mieux
que la moyenne de ses partenaires commerciaux des Etats-Unis (voir ici
pour plus de détails).

Canada: L’avantage tarifaire s’estompe
Taux tarifaire effectif moyen des Etats-Unis sur le Canada et sur le monde

T

Moyenne
mondiale

>

Avec I'entrée en
vigueur du tarif
de 50 % prévu a
Iarticle 338

Canada

T T 1
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Calculs de la BNC a partir des données du U.S. Census Bureau et de Données sur le commerce en direct (Canada); les derniers taux
tarifaires effectifs moyens sont fondés sur les perceptions douaniéres de juin 2026

L’échec des derniéres négociations commerciales entre le Canada et les
Etats-Unis est clairement décevant, mais un élément encourageant est
que les mesures de rétorsion canadiennes ne sont pas attendues avant le
début de septembre. Cela laisse une marge de manoceuvre pour que les
derniers droits de douane américains soient réduits ou levés avant
gu’'Ottawa ne réagisse, ce qui profiterait aux chaines d’approvisionnement
nord-américaines. Cette retenue est importante : une fois que les contre-
droits de douane canadiens seront mis en place, la Maison-Blanche
pourrait durcir sa position et riposter par des mesures supplémentaires,
augmentant ainsi le risque d’'une escalade plus large. Au moment de
rédiger ces lignes, nous continuons de croire que le Canada est bien placé
pour tirer parti des politiques de réindustrialisation axées sur les
ressources naturelles menées par la Maison-Blanche, ainsi que de
'engagement d’Ottawa en faveur de la réindustrialisation par le biais d’une
augmentation structurelle des dépenses de défense et d'une stratégie
d’approvisionnement visant a soutenir les entreprises canadiennes. Sur le
plan intérieur, le marché du travail constitue un autre facteur positif. Malgré
un déclin démographique, 'emploi chez les travailleurs en age de travailler
— un déterminant important du cycle du crédit — a atteint un sommet
historique en juillet.

Canada: L’emploi chez les 25-54 ans atteint un sommet record
Emploi chez les travailleurs de 25 a 54 ans
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L’indice S&P/TSX pourrait donc encore bénéficier d’'un certain soutien.
L’indice boursier de référence du Canada est beaucoup moins exposé
au theme de I'l|A que son homologue américain et, par extension,
moins vulnérable a la hausse des rendements obligataires, a un
moment ou la croissance du BPA affiche son rythme le plus rapide
depuis 2011 et ou les valorisations restent proches des normes
historiques. Cela dit, 'apaisement des tensions commerciales sera
déterminant pour le rendement des actions canadiennes au cours des
prochains mois.

S&P/TSX: Les bénéfices ont résisté aux tensions commerciales
Croissance annuelle des bénéfices des 12 derniers mois
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S&P/TSX: Des valorisations moins tendues
Ratio C/B prévisionnel
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Répartition des actifs

Notre répartition des actifs demeure inchangée ce mois-ci, les actions
étant toujours sous-pondérées par rapport a I'indice de référence. Les
marchés semblent anticiper une nouvelle forte hausse de la rentabilité
des entreprises, malgré une chaine d’approvisionnement mondiale de
plus en plus mise a rude épreuve par la guerre et le protectionnisme.
Ces pressions surviennent a un moment particulierement vulnérable,
alors que les stocks s’épuisent et que les gouvernements disposent de
moins de marge de manceuvre pour amortir les perturbations en
puisant dans leurs réserves stratégiques.

Répartition des actifs

Indice de Recommandation Variation
référence (%) FBN (%) (%)

Marché boursier

Actions canadiennes 20 21

Actions américaines 20 20

Actions étrangéres (EAEOQ) 5 3

Marchés émergents
Marché obligataire 45 48
Liquidités 5 5
Total 100 100

BNC Economie et Stratégie

Rotation sectorielle

Nous maintenons inchangée notre répartition sectorielle au sein des
actions canadiennes, avec une exposition supérieure a l'indice de
référence dans les secteurs de I'énergie, de lindustrie et des
matériaux. Ces deux secteurs sont bien placés pour tirer parti de
'accent renouvelé mis par Ottawa sur le développement des
ressources et la réindustrialisation.

Malgré la récente rupture des négociations commerciales entre le
Canada et les Etats-Unis et Iimposition de droits de douane prohibitifs
par les Etats-Unis sur les produits canadiens, nous continuons de croire
qu’'une entente pourrait étre conclue avant le 8 septembre, ce qui
permettrait peut-étre d’éviter une nouvelle série de mesures de rétorsion
de la part de Washington. Il convient de noter que le Canada est la
principale destination d’exportation pour 27 Etats américains, tandis que
le contréle du Sénat reste en jeu lors des élections de mi-mandat de

Prévisions de marché

Prévisions

novembre. Dans ce contexte, il devrait exister de fortes incitations de part
et d’autre de la frontiere pour conclure une entente mutuellement
avantageuse qui soutienne les intéréts économiques tout en servant les
intéréts politiques des décideurs a Ottawa et a Washington.

E.-U.: Le Canada est le premier marché d’exportation de 27 Etats
Principale destination des exportations de biens par Etat et sa part des exportations totales de I'Etat (2025)

Le Canada (27) et le Mexique (10) sont le
premier marché d’exportation de 37 Etats
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BNC Economie et Stratégie (données via Census Bureau)

Canada

Actuel Cible
Niveau de I'indice 8/28/26 T2 2027
S&P/TSX 36 554 36 900
Hypothéses T2 2027

Niveau: Bénéfices 1926 2150

Dividendes 755 843

Ratio C/B passé 19.0 17.2

* Avant éléments extraordinaires selon Thomson
BNC Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Prévisions
Etats-Unis
Actuel Cible
Niveau de I'indice 8/28/26 T2 2027
S&P 500 7712 7700
Hypothéses T2 2027
Niveau: Bénéfices 326 360
Dividendes 82 90
Ratio C/B passé 23.6 214

* Bénéfices opérationnels du S&P, approche ascendante.
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Le mensuel boursier

Rotation sectorielle fondamentale

Rotation sectorielle fondamentale - Septembre 2026

Nom (secteur/industrie) Recommandation PondérationS&P/TSX
Energie Sur-pondérer 16.6%
Equipements et services pour I'énergie Sur-pondérer 0.2%
Pétrole, gaz et combustibles Sur-pondérer 16.4%
Matériaux Sur-pondérer 19.2%
Produits chimiques Sous-pondérer 1.1%
Emballage et conditionnement Equipondérer 0.3%
Métaux et minerais * Sur-pondérer 3.9%
Or Sur-pondérer 13.8%
Papier et industrie du bois Equipondérer 0.2%
Industrie Sur-pondérer 10.0%
Biens d'équipement Sur-pondérer 2.9%
Services aux entreprises Equipondérer 2.5%
Transports Sur-pondérer 4.7%
Consommation discrétionnaire Sous-pondérer 2.9%
Automobiles et composants automobiles Equipondérer 0.5%
Biens de consommation durables et habillement Sous-pondérer 0.3%
Services aux consommateurs Sous-pondérer 0.7%
Distribution Sous-pondérer 1.3%
Biens de consommation de base Sous-pondérer 2.9%
Distribution alimentaire et pharmacie Sous-pondérer 2.6%
Produits alimentaires, boisson et tabac Sous-pondérer 0.3%
Santé Equipondérer 0.3%
Equipements et services de santé Equipondérer 0.2%
Produits pharmaceutiques et biotechnologie Equipondérer 0.1%
Finance Equipondérer 34.0%
Banques Equipondérer 23.7%
Services financiers diversifiés Equipondérer 3.5%
Assurance Equipondérer 6.7%
Technologies de I'information Equipondérer 8.1%
Services de communications Sous-pondérer 1.6%
Services aux collectivités Equipondérer 3.2%
Immobilier Sous-pondérer 1.2%

* Métaux et minerais excluant la sous-industrie de I'Or.

Site internet — Economie et stratégie



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

Informations réglementaires

Economie et stratégie

Abonnez-vous a nos publications:

BNCEconomieetStrategie@bnc.ca

Pour nous joindre :
514-879-2529

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

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

Jocelyn Paquet
Economiste principal
jocelyn.paquet@bnc.ca

Kyle Dahms
Economiste principal
kyle.dahms@bnc.ca

Alexandra Ducharme
Economiste principale
alexandra.ducharme@bnc.ca

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

Warren Lovely

Stratége principal,

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

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

Ethan Currie
Stratége
ethan.currie@nbc.ca

Angelo Katsoras
Analyste géopolitique
angelo.katsoras@bnc.ca

Nathalie Girard
Coordonnatrice senior

n.girard@bnc.ca

Giuseppe Saltarelli
Infographiste
giuseppe.saltarelli@bnc.ca

Général : Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres 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 & jour & la date indiquée dans le présent document. Nile ou les auteurs ni FBN n'assument quelque obligation que ce soit de mettre ces renseignements
ajour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les fitres 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 fitres 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 domettre de prendre toute
mesure que ce soit en lien avec les fitres 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 la loi applicable. Le présent rapport ne s'adresse pas a vous si FBN ou toute société affiliée distribuant le
présent rapport fait lobjet dinterdiction ou de restriction de le mettre & votre disposition par quelque loi ou réglement que ce soit dans quelque temitoire que ce soit. Avant de lire le
présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a '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 affiiées 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
aun désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiiées peuvent également étre contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport.

FBN ou ses sociétés affiiées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les présentes
et recevair une rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affilées, 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 fitres a loccasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses sociétés affiiées peuvent
agir atitre 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 affiiées.

Le présent rapport n'est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et réglements canadiens. Par conséquent, ce document n'est pas régi par les régles
applicables a la publication et & 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 lindépendance de la recherche en matiere de placement, et l ne fait l'objet d'aucune interdiction concernant la négociation préalable & 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 I'application,
au besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est foumni a fitre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mére, 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 & l'égard des placements ou des
placements connexes qui font 'objet du présent rapport, ouils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent a tout moment effectuer des ventes
ou des achats a 'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit a fitre de contrepartistes ou de mandataires. Elles peuvent agir a fitre de teneurs de
marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce titre, ou peuvent agir a titre de banque dlinvestissement ou de banque commerciale & 'égard de ceux-ci ou avoir déja
agi a ce fitre. 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 estlibellé 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 linformation fiable concemant leur valeur ou 'étendue des risques auxquels ils
sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concement les contrats & terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulévent un risque sérieux et ne conviennent pas
atous 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 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 & accepter des dépdts au Royaume-Uni.

Résidents de PUE : En ce qui conceme la distribution de ce rapport dans les Etats membres de I'Union européenne (« UE ») et de IEspace économique européen (« EEE ») par
NBC Paris, le contenu de ce rapport est uniquement & fitre informatif et ne constitue pas un conseil en investissement, une recherche en investissements, une analyse financiére
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 'UE/EEE. NBC Paris est une entreprise dinvestissement agréée par IAutorité de Controle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour
foumir des services dinvestissement en France et a passeporté ses services dinvestissement dans I'ensemble de [UE/EEE au fitre de lalibre prestation de services et a son siege
social au 8 avenue Percier, 75008 Paris, France. BNC Marchés financiers, fiiale de la Banque Nationale du Canada, est une marque de commerce utilisée par NBC Paris S.A.

FBN n'est pas agréée pour la foumiture de services dinvestissement au sein de 'UE/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 insttuionnels des Etats-Unis. Ce rapport nest pas assujetti aux normes dindépendance
et dinformations & 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 l'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 fitre 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 l'achat ou
de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA ni aucun membre de son groupe, ni
aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n'est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que ce soit et aucun des susmentionnés n'assume
aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont l'offre au public de Hong Kong n'est pas 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 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 dela SFC. Priere de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des confiits d'intéréts concemnant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces acivités 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 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., nest 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 ni n'ont lintention de : (i) se livrer & une activité réglementée a Hong
Kong; (i) se présenter comme sils se livraient a une activité réglementée & Hong Kong; (iii) 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 maniere 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



https://www.bnc.ca/a-propos-de-nous/nouvelles-medias/actualite-economique/analyses-economiques.html
mailto:BNCEconomieetStrategie@bnc.ca
mailto:stefane.marion@bnc.ca%0d
mailto:stefane.marion@bnc.ca%0d
mailto:matthieu.arseneau@bnc.ca
mailto:matthieu.arseneau@bnc.ca
mailto:jocelyn.paquet@bnc.ca
mailto:kyle.dahms@bnc.ca
mailto:alexandra.ducharme@bnc.ca
mailto:daren.king@bnc.ca
mailto:warren.lovely@nbc.ca
mailto:taylor.Schleich@nbc.ca
mailto:ethan.currie@nbc.ca
mailto:angelo.katsoras@bnc.ca
mailto:n.girard@bnc.ca
mailto:giuseppe.saltarelli@bnc.ca

