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Revue de la semaine

CANADA: Le PIB réel a augmenté de 0.6 % en janvier, aprés
une contraction de 0.1 % le mois précédent. Ce chiffre est
supérieur de deux dixiémes aux attentes du consensus qui
prévoyait une hausse de 0.4 %. La production des industries de
services a largement contribué a la hausse mensuelle, avec un
bond de +0.7 %, tandis que la production de biens a augmenté
de 0,2 %. Du cOté des services, des hausses ont été observées
dans toutes les industries, avec en téte I'éducation (+6.0%),
linformation/culture (+1.0%), les arts/divertissements/loisirs
(+1.0%) et les soins de santé/I'assistance sociale (+0.8%). Du coté
des biens, les améliorations dans les services publics (+3.2%),
lindustrie manufacturiére (+0.9%) et I'agriculture (+0.5%) ont plus
que compensé les pertes dans I'extraction miniere (-1.9%) et la
construction (-0.5%). Dans I'ensemble, 18 des 20 secteurs suivis
ont enregistré une hausse au cours du mois. La production
industrielle a augmenté de 0.5 % au cours du mois. Enfin, selon
'estimation préliminaire de Statistique Canada, le PIB a
augmenté de 0.4 % en février.

En janvier, I'économie canadienne a affiché sa plus forte
croissance en 12 mois, surprenant a la hausse les attentes
consensuelles par deux dixiemes. Cette surprise a été
partiellement atténuée par une révision a la baisse d'un dixieme
en décembre. Il est important de noter que plusieurs facteurs
temporaires de faiblesse se sont inversés en janvier, notamment
la fin des gréves du secteur public au Québec. Cela s'est traduit
par une croissance de 1.9 % dans l'agrégat des secteurs de

I'enseignement, des soins de santé et d'assistance sociale et de
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'administration publique. Si 'on exclut ces secteurs, la croissance
s'est établie a 0.3 %, avec des hausses dans la plupart des
industries suivant une augmentation de seulement 0.1 % en
décembre.

Canada : Le secteur public est a I'origine de I'essentiel du rebond de janvier
PIB réel des secteurs public et privé
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Toutefois, il estimportant de relativiser la vigueur de la croissance
du secteur privé dans le contexte démographique atypique
actuel. La production du secteur privé par habitant est restée
stable en janvier, une tendance que nous observons depuis
quelques mois apres la chute vertigineuse qui a suivi les hausses
de taux d'intérét.

Canada : La production par habitant dans le secteur privé stagne
PIB réel et PIB réel par habitant, économie totale et secteur privé
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La forte progression du PIB en janvier ainsi que les données
préliminaires pour février montrant une croissance de 0.4%
pourraient laisser penser que le pire est derriere nous. Mais nous
serions prudents avant de tirer cette conclusion. Tout d'abord,
nous avons appris par le passé a traiter les données préliminaires
comme telles, c'est-a-dire qu'elles peuvent faire I'objet de
révisions importantes. Deuxiemement, rien ne prouve que cette
hausse soit durable, car la politique monétaire devient de plus en
plus restrictive en termes réels a mesure que linflation diminue.
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Les hausses de taux passées n'ont pas encore produit tous leurs
effets sur I'économie, comme en témoigne le choc continu des
paiements d'intéréts pour les détenteurs de préts hypothécaires.
Sil'inflation est inférieure aux prévisions de la Banque du Canada
jusqu'a présent au premier trimestre, il en va autrement de la
croissance du PIB. La Banque du Canada prévoyait une
croissance de 0.5 % en rythme annuel au premier trimestre, ce qui
est bien inférieur a 'augmentation de 3.2 % du PIB par industrie
observée apres deux mois de données. Nous continuons de croire
qu'une réduction des taux n'interviendra pas avant I'été.

La sous-gouverneure de la Banque du Canada, Carolyn Rogers,
a prononcé un discours intitulé «L'heure a sonné: réglons le
probléme de productivité du Canada» devant le Halifax
Partnership. Sonintervention traitait peu des perspectives a court
terme de la politique monétaire, se concentrant davantage sur
les problémes de productivité du Canada. Voici les points
saillants de son allocution:

= Elle s'est peu étendue sur la politique monétaire: sa seule
allusion aux perspectives de la politique monétaire a été
lorsque, sans surprise, elle a souligné que le travail n'était pas
encore terminé: «La bonne nouvelle, c'est que la politique
monétaire fonctionne et que l'inflation a beaucoup descendu.
Nous avons encore un bout de chemin a faire pour atteindre
notre cible, mais une bonne partie est derriére nous. »

= Le Canada est a la traine en matiere de productivité : Carolyn
Rogers souligne I'amélioration de la productivité aux Etats-Unis
au sortir de la pandémie, mais note que cette évolution est
absente au Canada. Au contraire, « le niveau de productivité
du secteur des entreprises au Canada reste a peu pres le
méme qu'il y a sept ans. »

= |l n'y a pas de consensus sur |'origine du probleme: « Cette
question a fait I'objet de nombreuses études au fil des ans, sans
qu'on puisse dégager un consensus sur les causes des lacunes
au Canada ». Cependant, Rogers ose quelques explications :

o Peu d'emplois adaptés aux compétences des nouveaux
immigrants: Trop souvent, les personnes nouvellement
arrivées au pays occupent des emplois qui correspondent
mal a leurs compétences acquises. Elles se retrouvent alors
coincées dans des postes peu payants et peu productifs. »

o Le Canada a plus de PME qui font peu d'économies
d'échelle : « En général, les petites et moyennes entreprises
ne peuvent pas réaliser les économies d'échelle qui
alimentent la productivité des grandes sociétés. Et elles
sont proportionnellement plus nombreuses au Canada que
dans beaucoup d'autres pays. »

o Mais la concurrence est le principal probléme: « Mais a
mon avis, la plus grande préoccupation, c'est la
concurrence. [..] Beaucoup de secteurs canadiens
manquent de concurrence [..] Mais en exceés, cette
protection peut causer des problemes. C'est un peu ce qui
explique la piétre performance du Canada sur le plan des
investissements des entreprises. »

= L'investissement est un probléme majeur : « Lorsqu’on compare
la productivité récente du Canada a celle d'autres pays, c'est
frappant a quel point nous trainons la patte pour ce qui est des
investissements dans les machines, le matériel et, surtout, la
propriété intellectuelle. »

o Pourquoi? La encore, la concurrence ; « Si les marges de
profit et les bénéfices sont élevés tandis que Ila
concurrence est faible, les entreprises ne ressentent pas
autant le besoin d'investir. »

o Pourquoi? La réglementation est un frein: «Parfois, les
mesures incitatives ou les approches réglementaires
changent d'une année a l'autre. Certaines entreprises
disent d'ailleurs avoir naturellement tendance a se méfier
des processus d'approbation réglementaire, qui peuvent
étre a la fois longs et imprévisibles. »

Pour ceux qui affinent leurs paris sur la date de la premiére baisse
des taux d'intérét par la Banque du Canada, ce discours n'a pas
apporté grand-chose, s'étant concentré sur les problémes
structurels du Canada en matiére de productivité et
d'investissement. Carolyn Rogers a souligné les problemes de
longue date du pays lorsqu'il s'agit de dégager une croissance
de la productivité, en particulier par rapport aux Etats-Unis. Les
principaux facteurs, selon elle, sont la mauvaise adéquation des
emplois (en particulier par rapport aux compétences des
nouveaux immigrants), l'incertitude réglementaire, la prévalence
plus élevée des petites et moyennes entreprises et le manque de
concurrence dans de nombreux secteurs de I'économie
canadienne. Globalement, M™ Rogers estime qu'l y a un
probléme de prise de conscience au Canada. Et bien que nous
reconnaissions qu‘une augmentation de la productivité et de
l'investissement soit nécessaire et contribuerait a juguler
l'inflation, il n‘est pas certain que les difficultés du Canada
changent de sitot. En fait, les taux d'intérét élevés dissuadent les
entreprises canadiennes d'investir. C'est en tout cas ce que
révélent les données récentes, méme si les entreprises signalent
qu'elles ont lintention d'investir davantage. La prochaine
intervention de la BAC sera le 10 avril, dans le cadre de I'annonce
des taux d'intérét.

ETATS-UNIS: Les commandes de biens durables ont
augmenté de 1.4% en février, dépassant la prévision médiane des
économistes de +1.0%. Les commandes dans la catégorie du
transport ont cri de 3.3%, car les commandes d'aéronefs non
militaires ont rebondi de 24.6% aprés avoir plongé de 63.5% le
mois précédent. Sans le transport, les commandes affichent une
progression de 0.5%, soit un dixieme de plus que le consensus. Le
rapport révele aussi que les commandes de biens d'équipement
non militaires & I'exclusion des aéronefs, un indicateur des
dépenses d'immobilisations futures, ont augmenté de 0.1% m/m
aprés un gain de 0.7% en février, loin devant le consensus de
+0.1%. Sur une base annualisée de trois mois, les commandes
dites de base sont en repli de 0.8%.

L'indice des ventes de logements en cours a augmenté de 1,6 %
en février au lieu de la hausse de 1,5 % prévue par le consensus,
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mais il est resté faible sur une base historique. La baisse observée
le mois précédent a été révisée a la hausse, passant de -4,9 % a
-4,7 %. D'une année sur l'autre, les transactions en cours ont
baissé de 2,2 %.

Les ventes de logements en cours demeurent historiguement basses
Indice des ventes de logements en cours

130 Indice
125
120
115
110
105
100

95

920

85

80

75

70

UMMMLAREAR GRS BRI RIS I AR IS RAR M RARE RAAK RS UM AR I RS AR RS R RRAR ]
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Les ventes de logements neufs ont reculé de 0.3% en février, pour
s'établir & 662K (rythme annualisé corrigé des effets saisonniers),
enregistrant leur premiére contraction aprés deux mois
d'expansion; le résultat était également inférieur a la prévision
consensuelle de 677K. Malgré ce ralentissement marginal, les
ventes de logements neufs restent a peu prés conformes a leur
niveau d'avant la pandémie du fait que le marché de la revente
de logements est complétement paralysé par le contexte actuel
des taux d'intérét. Ce repli, conjugué a une augmentation du
nombre de logements disponibles sur le marché (de 457K & 463K),
a fait monter le ratio des biens immobiliers a vendre aux ventes
effectives de 8.3 a 8.4 en février, ce qui reste supérieur a la
moyenne historique de cet indicateur de 6.1.

Etats-Unis : Baisse des ventes de logements neufs en février
Ventes de logements neufs et parc immobilier de biens a vendre
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Notons qu’une part croissante des logements disponibles sur le
marché étaient achevés plutét qu’en construction ou en attente
de construction. Les constructions achevées représentaient 19.2%
de Il'offre totale, en hausse par rapport au creux de 7.6% d'avril
2022, mais toujours en dessous de la proportion d'avant la

pandémie (environ 25%). Rappelons que, face aux graves
pénuries de main-d'ceuvre, les constructeurs n‘ont pas pu
répondre & I'explosion de la demande de logements pendant la
pandémie. Résultat, leurs carnets de commandes ont grossi. Le
contexte actuel, moins effervescent, leur permet de rattraper le
temps perdu.

Les constructeurs résidentiels continuent de rattraper leur retard
Logements achevés en proportion du nombre total de logements neufs disponibles a la vente

50
45
40
35
30
25
20
15

10

5

L A0 et At At A\t A A A A A 0 Al A0 At )t A A A M

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

L'indice de prix des maisons S&P CorelLogic Case-Shiller sur 20 villes
était en hausse de 0.14% m/m en janvier, atteignant un niveau
historique, mais progressant un peu moins que la prévision médiane
des économistes de +0.2%. Il s'agisscit de la douziéme hausse
mensuelle consécutive de cet indicateur, méme si le rythme a ralenti
depuis mai. Les prix ont monté dans 13 des marchés couverts, les
hausses les plus fortes & San Diego (+1.45%), Washington (+0.85%) et
Charlotte (+0.52%). En glissement annuel, les prix sont en hausse de
6.6% & I'échelle du pays, soit leur septiéme progression consécutive.
Bien que la demande soit restée faible sur le marché immobilier,
I'offre trés rare, conjuguée & un marché du travail robuste, devrait
continuer de soutenir les prix au cours des prochains mois.

Nouvelle hausse, toutefois plus lente, des prix des maisons en janvier
Indice des prix des maisons S&P CorelLogic Case-Shiller sur 20 villes
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FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

L'indice de confiance des consommateurs du Conference Board
est resté relativement stable en mars, reculant de 104.8 & 104.7 au
lieu de croitre & 107.0 comme s'y attendaient les analystes par
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consensus. L'indice reste inférieur & son niveau d'avant la
pandémie. La perception de la conjoncture par les
consommateurs s'est améliorée, ce sous-indice passant de 147.6 a
151.0. La part des répondants qui jugent que I'emploi est abondant
a augmenté de 42.8% a 43.1%, tandis que celle de ceux qui jugent
que les conditions actuelles d'exploitation des entreprises sont
mauvaises a reculé de 17.7% & 17.2%. D'autre part, le sous-indice
qui suit les attentes & long terme s’est détérioré, passant de 76.3
a 73.8, ce quireste inférieur a la moyenne along terme de la série.
Cette dégradation était due au fait que les répondants étaient
plus nombreux a avoir une opinion négative des conditions
d'exploitation futures des entreprises (de 16.9% a 17.6%), de
I'emploi (de 17.5% a 18.2%) et du revenu (de 11.9% a 13.8%).
Cependant, ils étaient proportionnellement plus nombreux a
prévoir d'acheter une voiture (de 10.8% a 11.0%) ou un logement
(de 4.6% & 4.9%) en mars, tandis que la proportion de répondants
qui prévoyaient d'acheter de grands appareils électroménagers
a diminué (de 44.2% a 41.2%). Enfin, les consommateurs situent
l'inflation & 5.3% pour les 12 prochains mois, en hausse d'un
dixieme par rapport au mois précédent.

Les nouvelles inscriptions au chdmage ont diminué de 212K & 210K
au cours de la semaine du 23 mars. Les prestations maintenues,
pour leur part, ont augmenté de 1,795K a 1,819K.

L'estimation finale de la croissance du PIB au quatriéme trimestre
s'est établie a +3,4 % en termes annualisés, soit deux points de
plus que la deuxiéme estimation (+3,2 %) et que la prévision
médiane des économistes (+3,2 %). La consommation des
ménages a été revue a la hausse (de +3,0 % au trimestre
précédent en termes annualisés a +3,3 %), 'augmentation des
dépenses en services (de 28 % a 3,4 %) nayant été que
partiellement compensée par la baisse des dépenses en biens
(de 3,2 % a 3,0 %). Les investissements fixes des entreprises ont
également été revus a la hausse (de 2,5% a 3,5%), les dépenses
en structures (de 7,5% a 10,9%), en équipements (de -1,7% a -1,1%)
et en propriété intellectuelle (de 3,3% a 4,3%) s'étant avérées plus
importantes qu'initialement annonce.

Contributions a la croissance du PIB réel au

T4
Estimation L
X 2e estimation
final
PIB 3.4 3.2
Consommation 2.20 2.00
Inv. des entreprises matériel/savoir 0.18 0.10
Inv. des entreprises structures 0.32 0.23

Investissement résidentiel 0.11 0.11

Administration publique 0.79 0.73
Demande intérieure 3.60 3.17
Exportations 0.55 0.69
Importations 030 .037
Commerce international 0.25 0.32
Ventes finales 3.85 3.49
Stocks -0.47 -0.27

FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

MONDE : Lindicateur du sentiment économique de la

Commission européenne était en hausse en mars de 95.5 & 96.3,
un dixieme au-dessus de la prévision consensuelle. Le sentiment
économique s'est amélioré dans quatre des cing secteurs suivis :
la fabrication (de -9.4 a -8.8), les services (de 6.0 a 6.3), la
consommation (de -15.5 a -14.9) et le commerce de détail (de -6.6
a -5.7). Seul le secteur de la construction affichait une légere
dégradation (de -5.5 & -5.6). A I'échelle des pays, l'indice s'est
amélioré en ltalie (passant de 99.4 & 100.9), en France (de 98.1 a
100.7) et en Allemagne (de 88.9 & 89.8), mais il s'est dégradé en
Espagne (ou il s'est contracté de 102.4 a 102.0).

Zone euro : Le sentiment économique reste inférieur a la moyenne a LT
Indicateur du sentiment économique de la Commission européenne, derniere observation : mars 2024
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Ce gque nous surveillerons la semaine prochaine

AUX ETATS-UNIS, la publication des données sur les
effectifs salariés non agricoles de mars retiendra I'attention.
L'embauche pourrait avoir ralenti, d en croire la faiblesse des
indicateurs déjda publiés tels que l'indice composé PMI de S&P
Global, mais I'effet pourrait avoir été contrebalancé par un recul
du nombre de licenciements. C'est du moins ce quiressort du trés
faible niveau des nouvelles inscriptions au chdmage enregistré au
moment ou I'enquéte a été menée. Comme ces deux tendances
s'annulent, la création d'emplois pourrait étre restée solide, &
190K. L'enquéte aupres des ménages pourrait révéler un gain plus
important apres les pertes enregistrées en janvier et en février, ce
qui se traduirait par une baisse d'un dixieme du taux de chdbmage
(& 3.8%). Cette prévision repose sur une augmentation du taux
d'activité de 62.5% & 62.6% pendant le mois. A en croire d'autres
indicateurs de l'activité des usines publiés & ce jour (comme
I'indice PMI de la fabrication selon S&P Global ou les indices de la
fabrication de la Fed de New York et de la Fed de Philadelphie),
I'indice ISM de la fabrication pourrait s'étre amélioré en mars,
passant peut-étre de 478 a 49.0. Plusieurs indicateurs
économiques seront disponibles pour le mois de février,
notamment les commandes des usines, le crédit a la
consommation, les dépenses de construction, 'enquéte JOLTS
(Job Opening and Labor Turnover Survey) sur les postes a
pourvoir et la rotation des effectifs et la balance commerciale.
Plusieurs responsables de la Fed donneront des allocutions,
notamment Loretta Mester (mardi et jeudi), Mary Daly (mardi) et
Austan Goolsbee (mercredi et jeudi). Le président de la Fed,
Jerome Powell, prendra la parole mercredi & l'occasion du
Business, Government and Society Forum de Stanford.

Précédent Prévisions FBN

LUN:  ISM fabrication (mars) 47.8 49.0
VEN: Emplois non-agricole (mars, var. m/m) 275K 190K
Taux de chémage (mars) 3.9% 3.8%

AU CANADA, la publication de I'Enquéte sur la population
active de mars sera scrutée de pres. La création d'emplois
pourrait avoir ralenti a 15K pendant le mois, reflétant une
économie qui fonctionne en dessous de son potentiel. Ce gain,
combiné a une nouvelle expansion importante de la population
active et a un taux d'activité inchangé (65.3%), devrait se solder
par une hausse d'un dixieme du taux de chdmage, & 5.9%. Nous
connaitrons également les données de février du commerce
international de marchandises. La hausse des prix des produits
de base pourrait avoir stimulé les exportations pendant le mois,
mais cet effet pourrait avoir été plus ou moins contrebalancé par
un rebond des importations aprés leur forte contraction le mois
précédent (-3.8%). Si hous ne nous trompons pas, la balance du
commerce de marchandises devrait étre restée plus ou moins
inchangée, a +CA$0.50 milliard. Des indices sur la situation du
secteur de la fabrication en mars seront disponibles grace a la
publication de I'indice PMI de la fabrication de S&P Global. Du
cOté de la banque centrale, la Banque du Canada publiera lundi
son édition du T1 de I'Enquéte sur les perspectives des
entreprises ainsi que la derniere mouture de son Enquéte sur les
attentes des consommateurs au Canada.

Précédent Prévisions FBN

JEU:  Solde commercial (février) €$0.50B C€$0.50B
VEN: Enquéte sur la population active, emplois (mars, var. m/m) 40.7K 15.0K
Taux de chomage (mars) 5.8% 5.9%

AILLEURS DANS LE MONDE, le rapport sur les ventes au

détail de février paraitra pour la zone euro, ainsi que le taux de
chémage du méme mois. Pendant ce temps, S&P Global publiera
ses indices PMI de la fabrication de mars pour plusieurs pays
émergents, notamment la Chine, et pour I'économie mondiale
dans son ensemble.
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Calendrier économique — Canada et Etats-Unis

Annonces bénéfices

Données économiques et événements de marché

Heure | Pays |Donnée Période | Précédent Estimé Com pagnie Heure Trim. BPS
du Cons.
cohsensus

10:00 E-U Dépenses de construction (mim) fev 0.20% 0.50% EQB Inc 0:00 T3 23 0.00
10:00  E-U ISM manufacturier mar 47.8 48.5 49.0 K92 Mining Inc Apr.Fer. T4 23 0.07
10:00  E-U Cemmandes de biens manufacturiéres fev 3.60% 1.00% 0.70% Paychex Inc Av.Ouv. T3 24 1.37
10:00  E-U Commandes de biens durables févF 1.40% --
10:00  E-U  excluant matériel de transport fevF 0.50% -
7:00 E-U |Applications pour préts hypethécaires (MBA) mar-29 0.70% - BlackBerry Ltd Apr.Fer. T4 24 0.04
8:15 E-U |Emploi ADP mar 140k 150k Novagold Resources Inc Apr.Fer. T1 24 £.03

Mercredi

3 avr.
8:30 E-U Solde comm ercial fév $67.4b 4$65.7b Dellarama Ine 07:00 T4 24 1.04
8:30 CA Solde commercial fév 0.50b 0.54b 0.50b Conagra Brands Inc Av.Quv. T3 24 0.64
8:30 E-U |Premiéres demandes de prestation de chémage mar30 210k - Lamb Weston Heldings Inc 08:20 T3 24 1.43
8:30 CA Emploi mar 40.7k 34.3k 16.0k
8:30 CA Taux dechémage mar 5.80% 5.90% 5.90%
8:30  E-U Emploi mar 275k 216k 190k
8:30 E-U |Taux dechémage mar 3.90% 3.80% 3.80%
A 10:00  CA PMIlvey mar 53.9 -
VendrEdl 16:00 E-U Crédit consommateur fév $19.495b -
5avr.

Source: Bioomberg
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Indices boursiers nord-américains

Indice de volatilité CBOE SPX (VIX)

5500 23000 90
5000 80
- 21000
4500 70
- 19000 60
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50
3500 17000
40
3000 |
- 15000 30
2500
20
L 13000
2000 10
1500 11000 0 |
2020 201 02 2023 2024 2018

—|ndice 5&P 500 (gauche)

—Indice 5&P TSX (droite)

Indices Boursiers

Performances totales (en C$ / en devise locale)

2019

2070

2021

2022 2023

Haut/Bas sur 10 ans

1 semaine Cette année
Canada
SEP/TSX 22107.1 0.4% 4.1% 6.29% 6.3% 16.5%
Etats-Unis
S&P 500 5248.5 0.7% / 0.5% 4.0% / 3.5% 13.4% / 10.2%  13.8%/ 10.4%  33.0% / 34.1%
Dow Jones 39760.1 0.8% / 0.6% 2.8% 1 2.3% 9.2% / 6.1% 9.2% / 6.0% 24.2% / 25.2%
Nasdaq 16399.5 0.4% / 0.2% 2.9% / 2.4% 12.0% / 8.8% 12.8% / 9.5% 39.3% / 40.5%
Monde
Euro Stoxx 50 5081.7 1.6% 7 1.7% 4.59 / 4.2% 13.0%/ 12.7%  14.0%/ 12.9%  25.5% / 26.1%
FTSE100 7932.0 2% 1 2.6% 4.0% / 3.9% 5.5% / 3.8% 5.8% f 3.7% 12.7% / 10.5%
TOPIX 2799.3 2.1% 7 1.8% 4.4% / 4.6% 14.6% / 18.6% 13.6% / 18.4% 26.1% / 46.3%
€SI 300 3502.8 -2.5% £ -2.3% 0.3% / 0.2% 6.8% / 5.0% 3.3% / 2.1%  -15.5% / -10.5%
MSCl Monde 782.9 0.9% f 0.7% 3.7% 7 3.2% 11.3% 7 8.1% 11.5% / 8.2% 26.7% / 27.8%
MSCI Marchés émerg. 1036.7 0.7% / 0.5% 1.7% 7 1.2% 6.2% / 3.2% 4.9% 7 1.8% 10.0% / 10.9%
MSCl EAFE 2355.6 1.5% 7 1.3% 3.6% 7 3% 9.1% / 6.0% 9.2% / 5.9% 18.8% / 19.8%

Indices obligataires canadiens

5 ans (ann.) Haut (date) Bas (date)

5.9% 221071 (27 mars 2024 ) 11228.5 (23 mars 2020)
15.5% 7 15.3% 5248.5 (27 rmars 2024) 1815.7 (11 avr. 2014)
11.8% 7/ 11.5% 39781.4 (21 mars 2024) 15660.2 (11 févr. 2016)
17.8% 7 17.55% 16428.8 (22 mars 2024) 3999.7 11 avr. 2014)
T1.6% 7 12.3% 5081.7 (27 rmars 2024) 2385.8 [18 mars 2020)

5.2% / 5.9% B014.3 (20 féwr. 2023) 4993.9 (23 mars 2020)
.58/ 14.2% 2813.2 (22 mars 2024) 1132.8 (14 avr. 2014)
0.4% / 0.8% 5807.7 (10 féwr. 2021) 2115.1 119 mai 2014}
11.9% 7 11.6% 783.3 (21 mars 2024) 353.4 (11 féwr. 2016)
3.0% 7 2.8% 1444.9 (17 féwr. 2021) 688.5 (21 janv. 2016)
8.1% / 7.9% 2404.% (6 sept. 2021) 1354.3 (23 mars 2020)

Courbe de rendement obligataire

Performances totales Canada Etats-Unis
1 semaine 1 mois Cette annéde 5 ans (ann.) 6.0 6.0
Indices Refinitiv
Univers complet 0.5% 1.0% -1.4% 0.0% 5.0 - 5.0 \
Univers long terme 1.1% 1.2% -3.8% 0.6% -1.7% \
Univers moyen terme 0.3% 1.2% -1.1% 1.0% 0.3% 40 q 40 \
Univers court terme 0.1% 0.7% 0.4% 3.3% 1.3% . \ . \ =
Univers fédéral 0.4% 1.0% -1.3% 0.3% 0.6% \
Univers provincial 0.7% 1.1% -2.3% 1.2% 0.4% 3.0 3.0
Univers corporatif 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2.0 2.0
Courbe de rendement obligataire i o
Canada
Chg. 1 sem. (phs) +5 0 -2 -4 -7 0.0 0.0
3 3M 1Y 5Y 107 307 3M 1Y 5Y 107 307
Chg. 1 mois (pbs) +3 -12 -13 11 -7
Chg. 1 an (pbs) 161 41 455 455 433 —Courant —-1M —-1A —Courant —-1M —-1A
Etats-Unis 5.368% 5.00% 4.18% 4.19% 4.35%
Chg. 1 sem. (pbs) 2 +0 7 -9 10 CADUSD / WTI
Chg. 1 mois (phs) -2 -3 -13 -12 -9 150 16
Chg. 1 an (pbs) +63 +49 +59 +66 +59 USD /barril :
Devises
Courant Ilyalisem. Ilyalmois Auilerjanvier Ilyatan | 1.5
USDCAD 1.359 1.356 1.352 1.319 1.370
US cents par C$ 0.73% 0.737 0.740 0.758 0.730 -
EURCAD 1.470 1.472 1.467 1.457 1.477
EURUSD 1.082 1.085 1.085 1.105 1.078 50 L 1.4
UsDJPY 151.4 151.7 150.4 141.0 131.5
GBPUSD 1.263 1.271 1.268 1.275 1227 30 1
USDCNY 7.229 7.199 7.198 7.092 6.883 10 {
— 1.3
Commodités 10 vV
Courant Ilyalsem. Ilyalmois Aulerjanvier Ilya1an -30
Pét - WTI (S/barril) 81.35 81.568 78.87 71.65 72.81 50 .
Pét - Brent (5/barril) 84.34 86.77 85.55 80.30 75.05 ) '
Or (Sfoz) 2190.84 2157.20 2032.70 2065.45 1958.08 020 0 un 2023 2024
Indice CRB métaux 773.9 773.9 773.9 784.0 784.0 —WTl (gauche) ——CAD (droite)
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Emploi

Taux de chdmage

Courant

Canada 5.8%

Ontario 6.5%
Québec 4.7%
Colombie-Britannique 5.2%
Alberta 6.2%
Etats-Unis 3.9%
Zone euro 6.4%

Japon 2.4%

AfA

Plus récent

Canada
CPl densemble

Moyenne des mesures de base 3.1%
Etats-Unis

PCE densemble 2.4%
PCE de base 2.8%
Zone euro

CPl d'ensemble 2.6%
CPI de base 3.1%
Japon

CPl d'ersemble 2.8%

CPIl de base 2.8%

Il y a 12 mois

5.1%

5.2%
4.1%
5.0%
5.9%

Inflation

1.8%
2.6%

0.4%
1.1%

3 mois ann.

Plus récent

40.7K
6.7K
8.8K
5.9K

17.4K
275.0K

-30.0K

AlA

ILy a 6 mois

4.2%

3.3%
4.2%

AFA
Ily a1an

8.5%
5.6%

Marché Immobilier

Paiment hyp
du revenu disp.
/il y a 12 mois

Mises en chantier
Moy. 3 mois
/ Moy. 10 ans

Prix des
maisons
chg. AfA

Prix médian
d'une maison

Canada $780,258 63.4% /66.1% 241.7K f 222.7K
Toronto 51,187,646 B6.8% /91.3% 2.8% 41.0K [/ 39.6K
Vancouver 51,252,361 99.7% /102.5% 4.2% 30.6K / 25.5K
Montréal $509,957 43.9% [ 46.2% 4.5% 15.6K / 22.9K
Calgary $574,734 43.0% / 40.3% 9.9% 21.6K F13.6K

Etats-Unis 1487.0K /1309.2K

Secteur manufacturier

PM| manufacturier selon Markit Production industrielle
49.7 5.4% 0.5%
52.5 -2.6% -0.2%
45.7 -4.8% -6.0%
48.2 -22.4% -3%
50.9

Canada
Etats-Unis
Zone euro
Japon
Chine

Politique monétaire

Taux directeur 1L

a 12 mois Tendance Prochain meet.
Banque du Canada

Réserve Fédérale (limite sup.

Croissance du PIB

T/T ann T/T ann AfA

Plus récent Précédent Plus récent
Canada 1.0% (T4) -0.5% (T3) 0.9% 0.5%
Etats-Unis 3.4% (T4) 4.9% (T3) 3.1% 2.9%
Zone euro -0.2% (T4) -0.2% (T3) 0.1% 0.1%
Japon -3.2% (T3

Contributions a la croissance du PIB réel - Canada
T4 2023 T3 2023 T2 2023 T1 2023
PIB 1.0 -0.5 0.6 2.6
Consommation 0.5 0.3 0.4 2.2
Invest. des entreprises -0.9 1.7 1.1 0.3
Secteur sans but lucratif 0.0 0.1 0.0 0.0
Invest. résidentiels -0.1 0.6 -0.3 -1.2
Secteur public -0.3 1.5 0.1 0.9
Demande int. finale -0.7 0.8 0.4 2.2
Exportations 1.8 -0.4 1.4 4.6
Importations 0.6 -0.4 -1.6 -1.3
Commerce intemational 2.4 -0.8 -0.1 3.3
Stocks -0.5 -0.4 0.4 -2.9
Ecart statistique -0.2 -0.1 0.0 0.1

Taux de chémage

™
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Informations reglementaires

Général

Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres canadien, membre de 'OCRCVM), filiale en propriété exclusive
indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a la Bourse de Toronto.

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent étre incomplets et modifiés sans
préavis. Les renseignements sont a jour a la date indiquée dans le présent document. Nile ou les auteurs ni FBN n'assument quelque obligation que ce soit de mettre
ces renseignements a jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur I'analyse et
I'interprétation du ou des auteurs de ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant I'achat ou la vente des titres
mentionnés dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement contenue
aux présentes convient a la situation individuelle d'un destinataire. Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces
renseignements avant de prendre ou d'omettre de prendre toute mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il
importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un contrdle préalable ou les travaux d'analyse exigés de votre part pour
motiver une décision de placement.

Le présent rapport ne peut étre distribué que dans les cas permis par laloi applicable. Le présent rapport ne s'adresse pas a vous si FBN ou toute société affiliée distribuant
le présent rapport fait I'objet d'interdiction ou de restriction de le mettre a votre disposition par quelque loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce
soit. Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a I'autorisation de vous le fournir en vertu des lois et réglements en vigueur.

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financiére Banque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc.
Résidents du Canada

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le
compte de certains clients; elles peuvent, & mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant a un
désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également étre contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport.

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les
présentes et recevoir une rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir
une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres a I'occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses
sociétés affiliées peuvent agir a titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas étre considéré
comme indépendant des intéréts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées.

Le présent rapport n'est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et reglements canadiens. Par conséquent, ce document n'est pas régi par les
regles applicables a la publication et a la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements a fournir pertinents qui doivent étre inclus
dans les rapports de recherche.
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Résidents du Royaume-Uni

Le présent rapport est un document de marketing. Il n'a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de I'Union européenne établies pour promouvoir
I'indépendance de la recherche en matiére de placement, et il ne fait I'objet d'aucune interdiction concernant la négociation préalable a la diffusion de la recherche en
matiére de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour I'application, au
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni a titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mere, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou
membres du méme groupe qu'elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur a I'égard des
placements ou des placements connexes qui font |'objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent a
tout moment effectuer des ventes ou des achats a I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit a titre de contrepartistes ou de mandataires.
Elles peuvent agir a titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce titre, ou peuvent agir a titre de banque d'investissement ou de
banque commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déja agi a ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu'augmenter, et
il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie. Le rendement passé n'est pas garant du rendement futur. Si un placement est libellé en devises, les variations
de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement. Il peut s'avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d'obtenir
de l'information fiable concernant leur valeur ou I'étendue des risques auxquels ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats a
terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulévent un risque sérieux et ne conviennent pas a tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne
sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur étre distribué (au sens des regles de la Financial Conduct Authority). Les clients particuliers
ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s'y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de
souscription, ni la sollicitation d'une offre d'achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, ni n’en fait partie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent
rapport dans le cadre d'un contrat ou d'un engagement quelconque et il ne sert pas, ni ne servira de base ou de fondement pour de tels contrats ou engagements.

Les présents renseignements ne doivent étre communiqués qu'aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des regles de la Financial
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et & son siége social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.

FBN n'est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority & accepter des dépots au Royaume-Uni.
Résidents des Etats-Unis

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux Etats-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la Financial Industry
Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du
présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des Etats-Unis doivent
communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI.

Ce rapport n'est pas un rapport de recherche et ne s'adresse qu'aux grands investisseurs institutionnels des Etats-Unis. Ce rapport n'est pas assujetti aux normes
d'indépendance et d'informations a fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document & Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d'un permis de la Securities and Futures
Commission (« SFC ») qui I'autorise & mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilieres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le
marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté a titre d'information. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifi€ par aucune autorité de
réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une
sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA
ni aucun membre de son groupe, ni aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n'est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que
ce soit et aucun des susmentionnés n'assume aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont I'offre au public de Hong Kong n'est pas autorisée par la SFC et ces informations
seront uniqguement mises a la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce
document n'est pas un document de marketing et n'est pas destiné a une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont
visés par une autorisation de vente de la SFC. Priere de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobiliéres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son
groupe, ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilieéres
ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financiere Banque
Nationale Inc., n'est titulaire d'un permis de la SCF ni n'est inscrite auprés de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés a nin‘ontl'intention
de : (i) se livrer & une activité réglementée a Hong Kong; (ii) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée a Hong Kong; (i) commercialiser activement
leurs services auprés du public de Hong Kong.

Droits d'auteur

Le présent rapport ne peut étre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque maniére que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements,
les opinions ou les conclusions qu'il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.
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