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Revue de la semaine 

CANADA: Le PIB réel a augmenté de 0.6 % en janvier, après 

une contraction de 0.1 % le mois précédent. Ce chiffre est 

supérieur de deux dixièmes aux attentes du consensus qui 

prévoyait une hausse de 0.4 %. La production des industries de 

services a largement contribué à la hausse mensuelle, avec un 

bond de +0.7 %, tandis que la production de biens a augmenté 

de 0,2 %. Du côté des services, des hausses ont été observées 

dans toutes les industries, avec en tête l'éducation (+6.0%), 

l'information/culture (+1.0%), les arts/divertissements/loisirs 

(+1.0%) et les soins de santé/l'assistance sociale (+0.8%). Du côté 

des biens, les améliorations dans les services publics (+3.2%), 

l'industrie manufacturière (+0.9%) et l'agriculture (+0.5%) ont plus 

ion minière (-1.9%) et la 

construction (-0.5%). Dans l'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 

l'estimation préliminaire de Statistique Canada, le PIB a 

augmenté de 0.4 % en février. 

En janvier, l'économie canadienne a affiché sa plus forte 

croissance en 12 mois, surprenant à la hausse les attentes 

consensuelles par deux dixièmes. Cette surprise a été 

partiellement atténuée par une révision à la baisse d'un dixième 

en décembre. Il est important de noter que plusieurs facteurs 

temporaires de faiblesse se sont inversés en janvier, notamment 

la fin des grèves du secteur public au Québec. Cela s'est traduit 

gat des secteurs de 

l'enseignement, des soins de santé et d'assistance sociale et de 

l'administration publique. Si l'on exclut ces secteurs, la croissance 

s'est établie à 0.3 %, avec des hausses dans la plupart des 

industries suivant une augmentation de seulement 0.1 % en 

décembre.  

 

Toutefois, il est important 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 après la chute vertigineuse qui a suivi les hausses 

de taux d'intérêt.  

 

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 derrière nous. Mais nous 

serions prudents avant de tirer cette conclusion. Tout d'abord, 

nous avons appris par le passé à traiter les données préliminaires 

-à-dire qu'elles peuvent faire l'objet de 

révisions importantes. Deuxièmement, rien ne prouve que cette 

hausse soit durable, car la politique monétaire devient de plus en 

plus restrictive en termes réels à mesure que l'inflation diminue. 
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Les hausses de taux passées n'ont pas encore produit tous leurs 

effets sur l'économie, comme en témoigne le choc continu des 

paiements d'intérêts pour les détenteurs de prêts hypothécaires. 

Si l'inflation est inférieure aux prévisions de la Banque du Canada 

jusqu'à 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 à l'augmentation de 3.2 % du PIB par industrie 

observée après deux mois de données. Nous continuons de croire 

 

La sous-gouverneure de la Banque du Canada, Carolyn Rogers, 

a prononcé un discours intitulé « L heure a sonné : réglons le 

problème de productivité du Canada » devant le Halifax 

Partnership. Son intervention traitait peu des perspectives à court 

terme de la politique monétaire, se concentrant davantage sur 

les problèmes 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 à faire pour atteindre 

notre cible, mais une bonne partie est derrière nous. » 

▪ Le Canada est à la traîne en matière de productivité : Carolyn 

-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 à peu près le 

même qu il y a sept ans. » 

▪ Il n y a pas d  : « Cette 

question a fait l 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 à 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 problème : « Mais à 

mon avis, la plus grande préoccupation, c est la 

concurrence. Beaucoup de secteurs canadiens 

manquent de concurrence Mais en excès, cette 

protection peut causer des problèmes. C est un peu ce qui 

explique la piètre performance du Canada sur le plan des 

investissements des entreprises. » 

▪ L investissement est un problème majeur : « Lorsqu on compare 

la productivité récente du Canada à celle d autres pays, c est 

frappant à quel point nous traînons la patte pour ce qui est des 

investissements dans les machines, le matériel et, surtout, la 

propriété intellectuelle. » 

o Pourquoi? Là encore, la concurrence : « Si les marges de 

profit et les bénéfices sont élevés tandis que la 

concurrence est faible, les entreprises ne ressentent pas 

 » 

o Pourquoi? La réglementation est un frein : « Parfois, les 

mesures incitatives ou les approches réglementaires 

changent d une année à l autre. Certaines entreprises 

disent d ailleurs avoir naturellement tendance à se méfier 

des processus d approbation réglementaire, qui peuvent 

être à la fois longs et imprévisibles. » 

Pour ceux qui affinent leurs paris sur la date de la première baisse 

des taux la Banque du Canada, ce discours n a pas 

apporté grand-chose concentré sur les problèmes 

structurels du Canada en matière de productivité et 

d investissement. Carolyn Rogers a souligné les problèmes de 

longue date du pays lorsqu il s agit de dégager une croissance 

de la productivité, en particulier par rapport aux États-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 

canadienne. Globalement, Mme Rogers estime qu il y a un 

problème 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 à juguler 

l inflation, il n est pas certain que les difficultés du Canada 

changent de sitôt. En fait, les taux d intérêt élevés dissuadent les 

entreprises canadiennes d investir. C est en tout cas ce que 

révèlent les données récentes, même si les entreprises signalent 

qu elles ont l intention d investir davantage. La prochaine 

intervention de la BdC sera le 10 avril, dans le cadre de l annonce 

des taux d intérêt. 

ÉTATS-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 crû de 3.3%, car les commandes d'aéronefs non 

militaires ont rebondi de 24.6% après avoir plongé de 63.5% le 

mois précédent. Sans le transport, les commandes affichent une 

progression de 0.5%, soit un dixième de plus que le consensus. Le 

rapport révèle aussi que 

, ont augmenté de 0.1% m/m 

après 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 à la hausse, passant de -4,9 % à 

-4,7 %. D'une année sur l'autre, les transactions en cours ont 

baissé de 2,2 %. 

 

Les ventes de logements neufs ont reculé de 0.3% en février, pour 

enregistrant leur première contraction après deux mois 

r à la prévision 

consensuelle de 677K. Malgré ce ralentissement marginal, les 

ventes de logements neufs restent à peu près conformes à leur 

de logements est complètement paralysé par le contexte actuel 

Ce repli, conjugué à une augmentation du 

nombre de logements disponibles sur le marché (de 457K à 463K), 

a fait monter le ratio des biens immobiliers à vendre aux ventes 

effectives de 8.3 à 8.4 en février, ce qui reste supérieur à la 

moyenne historique de cet indicateur de 6.1. 

 

de construction. Les constructions achevées représentaient 19.2% 

de 

pandémie (environ 25%). Rappelons que, face aux graves 

pénuries de main-

 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. 

 

L'indice de prix des maisons S&P CoreLogic 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%. 

mensuelle consécutive de cet indicateur, même si le rythme a ralenti 

depuis mai. Les prix ont monté dans 13 des marchés couverts, les 

hausses les plus fortes à San Diego (+1.45%), Washington (+0.85%) et 

Charlotte (+0.52%). En glissement annuel, les prix sont en hausse de 

 

Bien que la demande soit restée faible sur le marché immobilier, 

continuer de soutenir les prix au cours des prochains mois. 

 

L'indice de confiance des consommateurs du Conference Board 

est resté relativement stable en mars, reculant de 104.8 à 104.7 au 

 par 

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

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

Indice

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

1,000 

1,100 

1,200 

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Logements neufs disponibles sur le marché 

exprimés en multiple des ventes mensuelles (g)

Ventes de 

logements neufs (d)

Milliers, dés. t. a.

États-Unis : Baisse des ventes de logements neufs en février
Ventes de logements neufs et parc immobilier de biens à vendre

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

%

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

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

-20 

-15 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Nouvelle hausse, toutefois plus lente, des prix des maisons en janvier
Indice des prix des maisons S&P CoreLogic Case-Shiller sur 20 villes

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Var. a/a 

(d)

Var. m/m 

(g)

%



 

 
4 

Économie et Stratégie 

 

 

 
consensus. 

pandémie. La perception de la conjoncture par les 

-indice passant de 147.6 à 

a augmenté de 42.8% à 43.1%, tandis que celle de ceux qui jugent 

sous-indice 

passant de 76.3 

à 73.8, ce qui reste inférieur à la moyenne à long terme de la série. 

Cette dégradation était due au fait que les répondants étaient 

plus nombreux à avoir une opinion négative des conditions 

9% à 17.6%), de 

17.5% à 18.2%) et du revenu (de 11.9% à 13.8%). 

Cependant, ils étaient proportionnellement plus nombreux à 

10.8% à 11.0%) ou un logement 

(de 4.6% à 4.9%) en mars, tandis que la proportion de répondants 

a diminué (de 44.2% à 41.2%). Enfin, les consommateurs situent 

dixième par rapport au mois précédent. 

Les nouvelles inscriptions au chômage ont diminué de 212K à 210K 

au cours de la semaine du 23 mars. Les prestations maintenues, 

pour leur part, ont augmenté de 1,795K à 1,819K. 

L'estimation finale de la croissance du PIB au quatrième trimestre 

s'est établie à +3,4 % en termes annualisés, soit deux points de 

plus que la deuxième estimation (+3,2 %) et que la prévision 

médiane des économistes (+3,2 %). La consommation des 

ménages a été revue à la hausse (de +3,0 % au trimestre 

précédent en termes annualisés à +3,3 %), l'augmentation des 

dépenses en services (de 2,8 % à 3,4 %) n'ayant été que 

partiellement compensée par la baisse des dépenses en biens 

(de 3,2 % à 3,0 %). Les investissements fixes des entreprises ont 

également été revus à la hausse (de 2,5% à 3,5%), les dépenses 

en structures (de 7,5% à 10,9%), en équipements (de -1,7% à -1,1%) 

et en propriété intellectuelle (de 3,3% à 4,3%) s'étant avérées plus 

importantes qu'initialement annoncé. 

 

MONDE : indicateur du sentiment économique de la 

Commission européenne était en hausse en mars de 95.5 à 96.3, 

un dixième au-dessus de la prévision consensuelle. Le sentiment 

 : 

la fabrication (de -9.4 à -8.8), les services (de 6.0 à 6.3), la 

consommation (de -15.5 à -14.9) et le commerce de détail (de -6.6 

à -5.7). Seul le secteur de la construction affichait une légère 

dégradation (de -5.5 à -

amélioré en Italie (passant de 99.4 à 100.9), en France (de 98.1 à 

100.7) et en 

Espagne ( de 102.4 à 102.0). 

 

  

Estimation 

final
2e estimation

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 -0.30 -0.37

Commerce international 0.25 0.32

Ventes finales 3.85 3.49

Stocks -0.47 -0.27
FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)
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Ce que nous surveillerons la semaine prochaine 

AUX ÉTATS-UNIS, la publication des données sur les 

effectifs salariés non agricoles 

st du moins ce qui ressort du très 

faible niveau des nouvelles inscriptions au chômage enregistré au 

es pourrait révéler un gain plus 

important après les pertes enregistrées en janvier et en février, ce 

(à 3.8%). Cette prévision repose sur une augmentation du taux 

 

fabrication de la Fed de New York et de la Fed de Philadelphie), 

indice ISM de la fabrication 

passant peut-être de 47.8 à 49.0. Plusieurs indicateurs 

économiques seront disponibles pour le mois de février, 

notamment les commandes des usines, le crédit à la 

consommation, les dépenses de construction uête JOLTS 

(Job Opening and Labor Turnover Survey) sur les postes à 

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

Business, Government and Society Forum de Stanford. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AU CANADA, Enquête sur la population 

active de mars 

pourrait avoir ralenti à 15K pendant le mois, reflétant une 

économie qui fonctionne en dessous de son potentiel. Ce gain, 

combiné à une nouvelle expansion importante de la population 

active et à un taux d

connaîtrons 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 après leur forte contraction le mois 

précédent (-3.8%). Si nous ne nous trompons pas, la balance du 

commerce de marchandises devrait être restée plus ou moins 

inchangée, à +CA$0.50 milliard. Des indices sur la situation du 

secteur de la fabrication en mars seront disponibles grâce à la 

indice PMI de la fabrication de S&P Global. Du 

côté de la banque centrale, la Banque du Canada publiera lundi 

Enquête sur les perspectives des 

entreprises ainsi que la dernière mouture de son Enquête sur les 

attentes des consommateurs au Canada. 

 

 

AILLEURS DANS LE MONDE,  le rapport sur les ventes au 

détail de février paraîtra pour la zone euro, ainsi que le taux de 

chômage du même mois. Pendant ce temps, S&P Global publiera 

ses indices PMI de la fabrication de mars pour plusieurs pays 

dans son ensemble. 

Précédent Prévisions FBN 

LUN: ISM fabrication (mars) 47.8 49.0

VEN: Emplois non-agricole (mars, var. m/m) 275K 190K

Taux de chômage (mars) 3.9% 3.8%

Précédent Prévisions FBN 

JEU: Solde commercial (février) C$0.50B C$0.50B

VEN: Enquête sur la population active, emplois (mars, var. m/m) 40.7K 15.0K

Taux de chômage (mars) 5.8% 5.9%
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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 à l occasion, sur les marchés publics ou autrement.  FBN, ses 

sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport.  Le présent rapport ne peut pas être considéré 

comme indépendant des intérêts 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 règlements canadiens. Par conséquent, ce document n est pas régi par les 
règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être 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 l Union européenne établies pour promouvoir 

l indépendance de la recherche en matière de placement, et il ne fait l objet d aucune interdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la recherche en 
matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour l application, au 
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 

recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement.  FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou 

membres du même groupe qu elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur à l 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 à 
tout moment effectuer des ventes ou des achats à l égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. 
Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à titre de banque d investissement ou de 

banque commerciale à l égard de ceux-ci ou avoir déjà agi à 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 l étendue des risques auxquels ils sont exposés.  Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 

terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à 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 être distribué (au sens des règles 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 être communiqués qu aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège 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 à accepter des dépôts au Royaume-Uni. 

Résidents des États-Unis 

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-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 États-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 États-Unis. Ce rapport n est pas assujetti aux normes 

d indépendance et d informations à fournir aux États-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK  

En ce qui concerne la diffusion de ce document à Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d un permis de la Securities and Futures 
Commission (« SFC ») qui l autorise à mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 

marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté à 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 auprès 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 à 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 à 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 à 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. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

Des conflits d intérêts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intérêts comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être 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 mobilières 

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 Financière Banque 
Nationale Inc., n est titulaire d un permis de la SCF ni n est inscrite auprès de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés à ni n ont l intention 
de : (i) se livrer à une activité réglementée à Hong Kong; (ii) se présenter comme s ils se livraient à une activité réglementée à Hong Kong; (iii) commercialiser activement 

leurs services auprès du public de Hong Kong.  

Droits d auteur 

Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière 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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