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= Les derniers mois ont été marqués par une nette décélération des hausses de prix & I'échelle mondiale, & tel point qu'un nombre croissant
de pays peuvent maintenant se targuer d’avoir ramené linflation & la cible de leur banque centrale {au moins ponctuellement). Il ne fait
aucun doute que les banquiers centraux ont vu d'un bon ceil les derniers développements sur le front de l'inflation, mais il demeure peu
probable qu'ils crient victoire & ce stade, surtout dans le contexte géopolitique actuel. Il faut dire que les progrés récents ont été tres
dépendants de la désinflation/déflation dans le secteur des biens, qui est maintenant menacée par les tensions au Moyen-Orient. Sans
bouleverser complétement la chaine d'approvisionnement, ces facteurs pourraient faire craindre aux banques centrales une nouvelle
poussée d'inflation dans le secteur des biens et, par le fait méme, les maintenir sur la touche un peu plus longtemps gu'elles ne I'auraient
été autrement. La croissance s'en ressentirait certainement, d'autant plus que la politique monétaire agit sur I'économie avec un certain
décalage et qu'une baisse de l'inflation se traduit également par un resserrement des taux directeurs réels. Nous pensons que la croissance
mondiale pourrait ralentir en 2024, plombée par des contractions dans plusieurs économies avancées. Confrontées a une baisse de la
demande plus importante que prévu, les banques centrales devraient ensuite réagir vigoureusement en abaissant fortement leurs taux
directeurs au deuxieme semestre. Cela devrait permettre un redressement progressif de la croissance en 2025.

= L'année 2023 sera sans aucun doute considérée comme un bon cru pour I'économie américaine qui est parvenue a croitre de 2.5% malgré
un des resserrements monétaires les plus énergiques de mémoire récente. Cette bonne performance était due principalement a trois
secteurs spécifiques : I'investissement des entreprises en structures non résidentielles, les dépenses publiques et, surtout, les dépenses des
ménages. Plusieurs indicateurs avancés laissent toutefois croire que les Etats-Unis se dirige vers une période de contraction. Et si certains
se consolent du fait que la Fed semble désormais ouverte a la possibilité de réduire nettement les taux en 2024 - scénario qui ferait
évidemment baisser la pression sur les agents économiques —, nous sommes beaucoup plus préoccupés par I'évolution des taux directeurs
réels d'ici & ce que ces baisses se matérialisent. L'important recul de I'inflation observé depuis quelque temps signifie que ces derniers se
situent déja a leur plus haut niveau depuis 2007. Aprés un bon T1, nous nous attendons a ce que la croissance ralentisse nettement aux
Etats-Unis vers le milieu de 'année. Cette décélération devrait permettre ala Fed de procéder a des réductions de taux, mais nous pensons
que celles-ci arriveront trop tard pour empécher quelques trimestres de contraction. Cette prévision se traduit par une croissance de 1.9%
en 2024 et une contraction de 0.3% en 2025.

= Face a une inflation inconfortable, principalement due a la composante logement alimentée par une augmentation ahurissante de la
population, la Banque du Canada maintient une politique monétaire restrictive qui nuit a l'investissement et ralentit notamment la
construction résidentielle, ce qui exacerbe le probléme de l'inflation. Il résulte de ce paradoxe une situation de stagflation, qui pourrait
s'intensifier, c'est-a-dire une économie en difficulté combinée a une inflation trop élevée. Réduire fortement et temporairement la
croissance démographique permettrait d'aider & sortir de cette impasse. Entre-temps, nous prévoyons que le contexte restera difficile en
2024 alors que I'économie n'a pas encore ressenti tous les effets des hausses de taux passées et que les taux d'intérét demeurent éleveés.
La politiqgue monétaire restrictive signifie que des vagues successives d'emprunteurs hypothécaires doivent renégocier leur crédit a des
taux d'intérét plus élevés, ce qui freine d'autant plus la consommation. Nous anticipons une contraction de I'économie canadienne a la
mi-année, ce qui se traduira par une stagnation de la croissance en 2024. La Banque du Canada devrait commencer a baisser ses taux
d la fin du T2 afin de donner un peu d'oxygene & une économie chancelante.
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Monde : Nouvelle menace sur la
chaine d'approvisionnement?

Les derniers mois ont été marqués par une nette décélération des
hausses de prix aI'échelle mondiale, a tel point qu'un nombre croissant
de pays peuvent maintenant se targuer d'avoir ramené l'inflation a la
cible de leur banque centrale (au moins ponctuellement).

Monde : Les pressions haussiéres sur les prix ont nettement diminué

Inflation d’ensemble médiane*
Derniére observation : novembre 2023
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Comme les progres sur ce front ont été plus rapides sur les marchés
émergents, c'est la que les banques centrales se sont senties le plus
en confiance pour changer de ton et passer en mode de détente. Et
a en juger par les attentes du marché, leurs semblables des
économies avancées devraient bient6t leur emboiter le pas.

Monde : Le recul de Pinflation permet un arrét du resserrement monétaire
Proportion nette de banques centrales resserrant/détendant leur politique monétaire*

100

Economies
avancées

80
60

.
40 Economies *
émergentes ou en

développement S

20

Majorité en
resserrement
—

0

-20

.
Majorité en
détente
-

-40

-60

-80 LTS

-100

T
2019 2020 2021 2022 2023 2024
*Le rapport resserrement/détente représente le pourcentage de banques centrales qui ont augmenté leurs taux d'intérét moins le
pourcentage de banques qui ont diminué les taux au cours des trois derniers mois. L'échantillon comprend 17 économies avancées et 58
économies émergentes ou en développement

FBN Economie et Stratégie (données de la Banque mondiale)

Il ne fait aucun doute que les banquiers centraux ont vu d'un bon ceil
les derniers développements sur le front de l'inflation, mais il demeure
peu probable qu'ils crient victoire a ce stade, surtout dans le
contexte géopolitique actuel. Il faut dire que les progres récents ont
été trés dépendants de la désinflation/déflation dans le secteur des
biens, qui est maintenant menacée par les tensions au Moyen-
Orient. Les tirs de roquettes des rebelles houthistes et la riposte de
la marine de guerre américaine forcent les navires marchands en

transit entre I'Asie et I'Europe a éviter le canal de Suez et a emprunter
une route plus longue et plus coliteuse contournant le continent
africain. Cela a déja entrainé un quadruplement des prix du
transport maritime entre Shanghai et Rotterdam.

Monde : Les conflits obligent des détours potentiellement colteux
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FBN Economie et Stratégie (données de IMF PortWatch et Bloomberg)

A court terme, cela ne devrait pas avoir trop de conséquences, les
contrats de fret maritime étant généralement fixés pour de longues
périodes. Toutefois, si cette situation devait durer, elle pourrait
exercer une pression a la hausse sur les prix des biens (par
'augmentation des colts de transport et de l'assurance) et
compliquer le retour de linflation mondiale vers la cible. C'est
particulierement vrai dans un contexte ou la capacité d'autres
routes commerciales importantes a également di étre réduite ces
derniers temps. Les niveaux d'eau excessivement bas ont en effet
contraint les autorités du canal de Panama a réduire le nombre et la
taille des navires empruntant cette voie maritime.

Monde : Les anomalies climatiques entravent aussi le commerce mondial
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FBN Economie et Stratégie (données de IMF PortWatch et Bloomberg)

Sans bouleverser complétement la chaine d'approvisionnement, ces
facteurs pourraient faire craindre aux banques centrales une
nouvelle poussée d'inflation dans le secteur des biens et, par le fait
méme, les maintenir sur la touche un peu plus longtemps qu’'elles ne
l'auraient été autrement. La croissance s'en ressentirait
certainement, d'autant plus que la politique monétaire agit sur
I'’économie avec un certain décalage et qu'une baisse de l'inflation
se traduit également par un resserrement des taux directeurs réels,
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phénomene susceptible de déclencher une récession aussi bien dans
la zone euro qu'aux Etats-Unis.

Etats-Unis : Les taux réels ont augmenté beaucoup... et vite
Cadence/amplitude de la hausse du taux réel dans les cycles récents de resserrement de la Réserve fédérale
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Et contrairement a ce a quoi nous étions habitués avant la
pandémie, il est peu probable que la Chine vole a la rescousse de la
croissance mondiale. La deuxieme économie de la planéte est
toujours aux prises avec une crise immobiliere dont les effets se
propagent maintenant a d'autres secteurs de I'économie. La chute
des prix immobiliers a en effet eu un impact disproportionné sur la
confiance des consommateurs, les incitant a épargner davantage.

Chine : La confiance des consommateurs est liée au marché immobilier
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Les ménages chinois ne sont d'ailleurs pas les seuls a avoir le moral
en berne. Les investisseurs étrangers ont aussi perdu confiance, ce
qui a entrainé des sorties massives de capitaux. Le marché boursier
chinois en a été la principale victime.

Chine : Les investisseurs semblent avoir perdu confiance
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

Les efforts déployés par les autorités pour stabiliser la situation — tels
que la réduction du taux de réserve des banques — pourraient aider
a la marge, mais il est peu probable qu'ils empéchent une
décélération de la croissance du PIB en 2024 d'autant plus que
I'affaiblissement des partenaires commerciaux de la Chine limitera
ses exportations.

Chine : Les autorités a court d’idée pour relancer I’économie?
Ratio de dépbts obligatoires des grandes banques
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Ce ralentissement risque aussi de peser sur la demande de certaines
catégories d'actifs, notamment celle des matieres premieres pour
lesquelles la Chine représente une part disproportionnée de la demande.
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Monde : Le sort des matiéres premiéres est lié a I’économie chinoise
Part de la Chine dans la consommation mondiale de matiéres premiéres
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FBN Economie et Stratégie (données de la Banque mondiale)

Alinstar de ce que nous prévoyons pour la Chine, nous pensons que
la croissance mondiale pourrait ralentir en 2024, plombée par des
contractions dans plusieurs économies avancées. Confrontées a une
baisse de la demande plus importante que prévu, les banques
centrales devraient ensuite réagir vigoureusement en abaissant
fortement leurs taux directeurs au deuxieme semestre. Cela devrait
permettre un redressement progressif de la croissance en 2025.

Perspectives mondiales

2023 2024 2025

Economies avancées 1.6 0.9
Etats-Unis 25 1.9 -03
Zone euro 05 -04 -0.1
Japon 20 04 0.7
Royaume-Uni 0.3 -0.2 -0.1
Canada 11 0.0 1.3
Australie 1.9 1.2 1.7
Corée du Sud 14 1.6 1.9
Economies émergentes 4.1 3.8 3.8
Chine 52 45 4.4
Inde 6.3 6.0 5.8
Mexique 33 2.0 14
Brésil 3.0 14 1.7
Russie 3.6 14 0.7
Monde 3.1 2.6 23

FBN Economie et Stratégie (données FBN et Consensus Economics)

Etats-Unis : 2023, un bon cru pour
I'économie americaine

L'année 2023 sera sans aucun doute considérée comme un bon cru
pour I'économie américaine qui est parvenue a croitre de 2.5%
malgré un des resserrements monétaires les plus énergiques de
mémoire récente. Cette bonne performance était due
principalement a trois secteurs spécifiques. Le premier est
I'investissement des entreprises en structures non résidentielles, qui a
bénéficié d'un cadre législatif tres favorable et a progressé de 12.7%
sur I'ensemble de I'année, soit la plus forte croissance enregistrée
depuis 2012. Rappelons que les lois intitulées /nfrastructure

Investment and Jobs Act (I1JA), Inflation Reduction Act (IRA) et CHIPS

Act ont chacune apporté un financement direct et des incitatifs
fiscaux a la construction dans le secteur de la fabrication. Le résultat
a été une explosion des dépenses dans ce secteur, qui pourrait se
poursuivre pendant quelques trimestres encore.

E.-U. : L’investissement en structures stimulé par le cadre |égislatif
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Le deuxiéeme moteur de l'expansion a été celui des dépenses
publiques, qui ont cru de pas moins 4.0% en termes réels sur
'ensemble de 2023. Bien qu'elles ne représentent que 17% de
I'économie dans son ensemble, ces derniéres étaient tout de méme
responsables de plus d'un quart de la croissance du PIB au cours de
I'année, y ayant contribué a hauteur de 0.68 point de pourcentage,
soit le plus en prés de 15 ans.

E.-U. : Les dépenses publiques ont ajouté a la croissance ...

Contribution des dépenses publiques a la croissance du PIB réel
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Cependant, au lieu de continuer a converger vers son niveau
prépandémique comme s'y attendaient la plupart des économistes, le
déficit a recommencé a croitre au cours de l'exercice 2023 pour
atteindre 6.1% du PIB, niveau extrémement élevé sur une base
historique. Bien que bénéfique pour la croissance a court terme, cette
ligne de conduite va a I'encontre de la théorie économique standard
qui décourage la mise en ceuvre de mesures de relance budgétaire
lorsque I'économie fonctionne déja au-dessus de son potentiel, de
telles mesures ayant tendance a avoir un effet multiplicateur trés
faible et & exercer une pression a la hausse sur les prix & un moment
ou linflation dépasse déja I'objectif de la banque centrale. Les
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largesses de Washington laissent également le pays dans une
situation budgétaire extrémement délicate, le colt du service de la
dette ayant déja augmenté fortement depuis le creux atteint au
troisieme trimestre de 2020. Il ne faut pas se leurrer, la situation
actuelle estinsoutenable a long terme, mais cela ne signifie pas qu'elle
sera corrigée dans un avenir proche. Aprés trois mois, les déficits sont
supérieurs a ceux de l'exercice précédent et, pendant une année
électorale, nous doutons que la rigueur budgétaire I'emporte.

... Washington n’ayant pas été en mesure de juguler les déficits

Dépenses de I'Etat fédéral : paiements d'intéréts
Derniére observation : 4T 2023
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Sansrien enlever & I'investissement en structures non résidentielles et
aux dépenses publiques, ce sont les dépenses des ménages qui ont
été la locomotive de la croissance en 2023. Beaucoup d'analystes
s'étaient attendus a ce que l'augmentation des dépenses dans le
secteur des services en 2024 soit au moins en partie compensée par
une temporisation du c6té des biens. Cette théorie s'appuyait sur
I'idée que les habitudes de consommation continueraient de se
normaliser apres les bouleversements engendrés par la pandémie.
Mais en réalité, aucune nouvelle répartition n‘a eu lieu; les dépenses
réelles ont augmenté aussi bien dans le secteur des biens (+2.1%) que
dans celui des services (+2.3%).

E.-U. : La consommation de biens plus résiliente que prévu en 2023...
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

Bien qu'importante, I'augmentation du revenu disponible réel qui a
eu lieu en 2023 ne peut pas expliquer entierement cette
performance. Il semble que, pour augmenter leurs dépenses au

rythme ou ils I'ont fait, les consommateurs ont également di
maintenir leur taux d'épargne bien en dessous des niveaux d'avant
la pandémie.

... mais le taux d’épargne est bien inférieur a celui d’avant la COVID...
Taux d’épargne (épargne en pourcentage du revenu disponible)
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Il est vrai qu'en début d'année, la faiblesse du taux d'épargne ne faisait
que refléter la volonté des ménages de puiser dans les réserves qu'ils
avaient accumulées pendant la pandémie pour soutenir leurs dépenses
de consommation. Mais au fur et & mesure que I'année avancait, la part
toujours faible du revenu disponible mise de cété chaque mois a
commencé a susciter des interrogations puisqu’elle s‘accompagnait
maintenant d’'un recours accru au crédit renouvelable. Ce phénoméne
pourrait revenir hanter les ménages en 2024, si I'on en juge par les taux
de défaillance déja élevés sur ces préts.

... et les ménages ont beaucoup utilisé leurs cartes de crédit

Encours du crédit renouvelable Pourcentage de I'encours de cartes de crédit ayant

transitionné en situation de souffrance grave au

cours du trimestre (impayé depuis 90+ jours)
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La dynamique qui régnait tout au long de I'année 2023 a perduré au
T4. La croissance a continué d'étre tirée par les trois mémes segments.
Et si le résultat d'ensemble a été plus fort que prévu au cours du
trimestre (+3.3% en termes annualisés), cela était d( en grande partie
au commerce international et aux stocks qui, au lieu de contribuer
négativement a la croissance comme l'anticipaient les indicateurs
précurseurs, I'ont plutdt rehaussée de 0.5 point de pourcentage.
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E.-U.: La surprise du commerce international et des stocks
Contribution & la croissance du PIB au T4
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Comme ces deux secteurs peuvent connaitre des renversements
soudains, il est difficile de croire qu’ils contribueront de nouveau a la
croissance au début de 2024. C'est particulierement vrai pour les
exportations nettes, qui ont contribué a la croissance pour un
septiéme trimestre consécutif au T4, soit la plus longue séquence
jamais enregistrée dans les données remontant a 1947.

E.-U.: Les exportations nettes devraient peser sur la croissance en 2024
Nombre de trimestres consécutifs pendant lesquels les exportations nettes ont contribué a la croissance
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Mais qu'en est-il de I'’économie dans son ensemble? Plusieurs
indicateurs avancés nous laissent toujours croire qu'elle se dirige vers
une période de contraction au deuxiéme semestre. C'est le cas
notamment de l'indice des indicateurs économiques avancés (IEA)
publié par le Conference Board. Une analyse historique révele qu'une
baisse annualisée de 3.5% de cet indice sur six mois, associée a un
indice de diffusion de moins de 50%, est généralement annonciatrice
d'une récession prochaine. Ces deux conditions étaient
malheureusement réunies en décembre. Et sachant qu’en utilisant
ces deux seuils conjointement, I'lEA n'a pas produit un seul faux signal
de récession au cours des 65 dernieres années, nous avons du mal a
croire que cette fois-ci il en ira autrement et que I'économie
connaitra un atterrissage en douceur.

E.-U.: Les indicateurs avancés signalent un ralentissement prochain
Indicateur économique avancé et indice de diffusion. Derniere observation : décembre 2023
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Bien entendu, c’est le violent resserrement monétaire opéré par la Fed
ces derniers mois qui risque d'étre le principal facteur du ralentissement
de la croissance signalé par I'lEA. Et si certains se consolent du fait que
la Fed semble désormais ouverte a la possibilité de réduire nettement
les taux en 2024 — scénario qui ferait évidemment baisser la pression sur
les agents économiques —, nous sommes beaucoup plus préoccupés
par I'évolution des taux directeurs réels d'ici a ce que ces baisses se
matérialisent. L'important recul de l'inflation observé depuis quelque
temps signifie que ces derniers se situent déja a leur plus haut niveau
depuis 2007. Et ils risquent d'augmenter davantage au cours des
prochains mois si les prévisions des économistes concernant un nouveau
fléchissement des pressions sur les prix se révelent exactes.

E.-U. : Inflation plus faible = politique plus tendue en termes réels

Taux des fonds fédéraux corrigés du taux annualisé
sur 3 mois de I'indicateur PCE de base (taux réels)

Impact anticipé des conditions financiéres
sur la croissance annualisée du PIB
au cours des 12 prochain mois
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg et de la Réserve fédérale)

Nos prévisions vont évidemment a I'encontre de I'opinion consensuelle
qui voit la Fed parvenir a un atterrissage en douceur de I'économie.
Sans vouloir dénigrer ce scénario - il existe en effet une probabilité non
négligeable que la banque centrale réussisse un tel exploit -, nous
avons certaines réserves quant aux arguments généralement avanceés
pour le défendre. L'un de ceux-ci consiste a souligner la résilience du
marché du travail face au resserrement monétaire énergique de la
Fed. Mais une telle résilience a déja été observée par le passé. En fait,
en examinant les quatre derniers cycles de resserrement monétaire
(dont trois se sont soldés par une récession), on constate que le taux
de chbmage commence généralement a augmenter de maniere
significative quelques mois aprés la derniére hausse de taux, et non
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pas avant En supposant que la hausse annoncée par la Fed en juillet
soit la derniere du cycle actuel, le comportement du taux de chémage
nous semble plutét en accord avec les précédents historiques.
Impossible donc a ce stade de tirer quelque conclusion que ce soit
quant a la résilience relative du marché du travail dans le cycle actuel.

E.-U.: Trop tot pour juger de la résilience du marché du travail
Variation du taux de chémage aprés la derniére hausse d'un cycle
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FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Quant a ceux qui pensent qu'un faible taux de chdmage pourrait d'une
maniére ou d'une autre empécher I'économie de sombrer dans une
récession, rappelons que cette théorie va a I'encontre des données
historiques. Celles-ci montrent en effet que, plus le taux de chdmage
descend sous son niveau d'équilibre & long terme (NAIRU), plus les
probabilités de récessions augmentent. Soyons clairs ici, ce n'est pas la
vigueur du marché du travail qui entraine la récession, mais trop souvent
la réaction de la Fed face a cette vigueur. En effet, plus le taux de
chémage est bas, plus la banque centrale tend & augmenter ses taux
directeurs, processus dont le but ultime est de freiner la croissance. Voila
ce qui explique pourquoi les récessions ont été beaucoup plus
fréquentes historiquement dans les mois ayant suivi des périodes de
faible chémage. A titre indicatif, le taux de chémage aux Etats-Unis se
trouve actuellement a plus de 0.5% sous le taux NAIRU, soit une situation
qui implique historiquement un risque de récession de 70% sur trois ans.
Trois ans, c'est long, mais rappelons que le taux de chdmage se situe
dans cette fourchette depuis bientot deux ans déja.

E.-U. : Taux de chémage bas = plus de probabilités d’une récession
Probabilités de récession pondérées historiquement basées sur le taux de chémage par rapport au NAIRU
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FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Un taux de chdmage bas n'étant absolument pas garant de résilience du
marché de I'emploi & moyen terme, nous devons donc nous en remettre a
certains indicateurs avancés éprouvés pour avoir une idée de I'évolution
prochaine de la demande de travailleurs. Et plusieurs laissent penser que
le taux de chémage se comportera exactement de la méme maniére qu'il
I'a fait suite aux précédents cycles de resserrement monétaire, c'est-a-
dire qu'il augmentera de maniére plus ou moins rapide au cours des 12
prochains mois. De ces indicateurs, I'emploi de main-d’'ceuvre temporaire
nous apparait particulierement révélateur. Historiquement, les employeurs
onteu tendance a cesser de faire appel a de la main-d'ceuvre temporaire
avantde passer a des licenciements plus co(teux de salariés permanents,
ce qui explique pourquoi l'emploi d'intérimaires commence généralement
a baisser quelques mois avant une récession. Or, c'est ce qui est en train
de se produire actuellement.

E.-U. : Des indicateurs avancés du marché du travail passent au rouge
Emploi dans les agences de personnel temporaire
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

Apres un bon T1, nous nous attendons a ce que la croissance ralentisse
nettement aux Etats-Unis vers le milieu de I'année. Cette décélération
devrait permettre & la Fed de procéder a des réductions de taux, mais
nous pensons que celles-ci arriveront trop tard pour empécher quelques
trimestres de contraction. Cette prévision se traduit par une croissance
de 1.9% en 2024 et une contraction de 0.3% en 2025.

Canada : Croissance de
population effrénée

La situation démographique du Canada a été la plus grande surprise
de 2023. Au cours de I'année écoulée, la population a augmenté de
1.25 million de personnes, aprés une hausse de 825K personnes
I'année précédente. La plus forte augmentation concerne le nombre
de résidents non permanents, c'est-a-dire les travailleurs
temporaires et les étudiants étrangers ainsi que, dans une moindre
mesure, les demandeurs d’asile. Pour mettre ces chiffres en
perspective, le taux de croissance démographique du Canada était
en 2023 de 3.2%, soit cing fois la moyenne de 'OCDE.
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Canada : Toutes les provinces a plus de 2 fois le rythme de ’'OCDE
Croissance de la population (T4 2023 comparativement au T4 2022)
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada, OCDE)

Le Canada a de loin la politique d'immigration la plus dynamique des
pays du G7 depuis plusieurs années, un avantage que nous avons
maintes fois souligné (lien), car il permet d’augmenter la croissance
économique potentielle et d'avoir des finances publiques plus
soutenables dans un contexte de transition démographique. Cette
politique a également contribué a stimuler le marché de I'habitation.
Il est vrai que la rareté des logements n'est pas un phénomene
nouveau. Au cours des dix derniéres années, l'accession a la
propriété s'est détériorée considérablement avec I'envolée des prix
et plus réecemment avec la forte hausse des taux d'intérét. Les enjeux
d'abordabilité dans le segment locatif sont devenus
particuliérement criants dans les deux derniéres années, comme en
témoigne la baisse du taux d'inoccupation qui a fondu de moitié
entre fin 2021 et fin 2023, selon les données que vient de dévoiler la
SCHL. Il en résulte un taux de logements vacants a un creux record.

Canada : Taux d’inoccupation des logements locatifs a un creux record
IPC des loyers et taux d'inoccupation des logements locatifs résidentiels
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada, SCHL)

Certains observateurs affirment que se concentrer sur I'immigration
pour expliquer la pénurie actuelle de logements c'est faire fausse
route. lIs attribuent plutdt les problémes actuels a des questions liées
a l'offre, telles que les régles de zonage, le manque de densité
urbaine et les rigidités du secteur de la construction, qui intégrent
trop peu de nouveaux arrivants. Nous sommes d'accord que ces
probléemes sont flagrants depuis un certain temps. Mais
|'augmentation de la population de 5 écarts-types dans la derniére

année détonne, nous apparaissant responsable au premier chef
d’'une augmentation des prix des loyers de 5 écarts-types.

Canada : Croissance démographique et prix des loyers a des extrémes
Croissance annuelle de la population totale et de la composante loyer de I'lPC (%), échelle normalisée
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Pour absorber une telle augmentation de la population, en suivant la
norme historique d'un logement pour 1,7 individu supplémentaire
dans la population, il aurait fallu construire 725K logements en 2023,
aprés 480 logements I'année précédente. Or, les mises en chantier
résidentielles n'ont été que de 241K et 263K unités, et le secteur de la
construction résidentielle n'a jamais dépassé 274K logements sur une
base annuelle. Pour ceux qui comptent sur une augmentation de
I'offre pour faire face a la demande générée par de telles
augmentations de population, sachez que le secteur de la
construction tournait a 84% de sa capacité au troisieme trimestre,
selon Statistique Canada, ce qui signifie que le potentiel d'une
augmentation substantielle de I'activité & moyen terme est tout
simplement nul.

Canada : Les entreprises de construction ne suivent pas le rythme
Variation de la population et mises en chantier de logements résidentiels (sur un an, données trimestrielles)
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Pour défendre le niveau élevé d'immigration actuel, certains
observateurs affirment qu'il était nécessaire en raison des pénuries
de main-d'ceuvre que nous avons connues. En effet, c’est le marché
du travail extrémement tendu en 2021 et 2022 qui a poussé de
nombreuses entreprises a recruter a I'étranger, en faisant venir des
travailleurs temporaires dans des proportions sans précédent. Dans
un discours prononcé en décembre dernier, le sous-gouverneur Toni
Gravelle a illustré le fait que le marché du travail s'est détendu dans
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les secteurs ou la part des nouveaux arrivants a le plus augmenté.
Ce que I'on oublie souvent, cependant, c'est le fait que les nouveaux
travailleurs représentent une demande non seulement de logements,
mais aussi de biens et de services, ce qui stimule la demande de
main-d’'oceuvre dans le reste de I'économie. On peut donc se
demander si le marché du travail dans les autres secteurs, qui
représentent 61% des emplois, ne se serait pas détendu davantage
sans cet afflux de travailleurs. Le taux d’emplois vacants est toujours
supérieur a son niveau d'avant la pandémie pour ceux-ci, et ce
malgré le resserrement de la politique monétaire. Nous pensons que
I'immigration n'est pas un antidote aux pénuries de main-d’ceuvre
au niveau macroéconomique.

Canada : Perspective sur les taux d’emplois vacants
Taux d’emplois vacants
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Enfin, certains affiment que sans limmigration, la gravité du
ralentissement économique en 2023 et au-dela serait plus
importante. A premiére vue, I'argument tient la route : I'immigration
stimule la croissance économique, et pourquoi vouloir se priver d'un
climat économique favorable? L'immigration contribue certes a la
croissance économique, mais surtout a l'augmentation du PIB
potentiel. Et 'ampleur d'un ralentissement ou d’une récession doit
étre évaluée en comparant les chiffres de la croissance économique
avec la croissance économique potentielle. De décembre 2022 a
décembre 2023, 'économie canadienne a progressé de 1,7 % selon
les derniéres données de Statistique Canada, un taux honorable
selon les normes historiques. Dans un contexte démographique
normal, une telle augmentation, conforme a la croissance
économique potentielle, n'aurait pas di entrainer de changement
du taux de chdmage. Cependant, le taux de chémage a augmenté
de 8 dixiemes au cours de cette période, ce qui laisse penser que le
PIB potentiel est compris entre 3.5% et 4.0%, d'ou une sous-
performance économique notable. Il semble donc peu judicieux de
maintenir I'immigration a des niveaux excessifs au nom de la
croissance économique absolue, surtout quand on sait que les
nouveaux arrivants sont affectés plus que les natifs du Canada en
période de difficultés économiques.

Canada: Immigrants plus touchés lors des ralentissements économiques
Taux de chémage
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Il'y a plutdt lieu de se demander si l'inflation engendrée par la forte
croissance démographique ne contraint pas la banque centrale a
maintenir des taux trop restrictifs, au risque de causer un choc
économique trop important. Prenons I'exemple de la composante
logement de I'lPC, qui augmente a un rythme de prés de 6.0% en
raison des colts des intéréts hypothécaires, dont la banque centrale
est responsable, et de la hausse des prix des loyers attribuable a
'augmentation vertigineuse de la population. Sans cette
composante, l'inflation canadienne avoisine sa fourchette cible au
cours des derniers mois (2.4% en décembre).

Canada : Sans le logement, I'inflation est proche de la cible de la BdC
Inflation IPC : Total, logement et sans le logement
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

Et qu'en est-il des mesures de l'inflation de base privilégiées par la
Bangue du Canada ? A premiére vue, on pourrait penser qu'étant
donné les hausses extrémes de ces deux composantes, elles
n'influenceraient pas I'PC médian ni I'lPC tronqué, qui excluent
chaque mois les composantes les plus volatiles. Pourtant, étant
donné leur poids imposant, ces composantes agissent comme des
aimants pour les mesures fondamentales de linflation. A titre
d'illustration, si les colts d'intéréts hypothécaires et les loyers
évoluaient a leur moyenne décenncle d'avant la pandémie, I'lPC
médian et I''PC tronqué indiqueraient des taux beaucoup plus
proches de la cible, soit de 2.5% et 2.6% au lieu des 3.6% et 3.7% qu'ils
indiquent actuellement.
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Canada: Le logement contamine aussi les mesures d’inflation de base
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La situation démographique place la banque centrale dans une
situation inconfortable, voire un piége. Dans son dernier Rapport sur la
politique monétaire, elle affirme que «la hausse des prix des services
liés au logement devrait ralentir modestement et ainsi opposer une
forte résistance au retour de l'inflation & la cible de 2% ». Elle prévoit
gue pas moins de 53% de l'inflation en 2024 et 2025 seront imputables
aux services liés au logement, soit le double de la proportion habituelle
(2009-2019), dans un contexte ou elle s'attend encore cette année &
une augmentation de population hors norme (2.0%).

Canada : La BdC s’attend a une inflation persistante dans le logement
Contribution a l'inflation de I'lPC, prévisions de la Banque du Canada a partir du T1 2024
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Cependant, elle ne va pas jusqu'a dénoncer le paradoxe de la
situation actuelle. Face a une inflation inconfortable, principalement
due a la situation du logement, elle maintient une politique
monétaire restrictive qui nuit a l'investissement, notamment en
ralentissant la construction de logements, ce qui exacerbe le
probléeme de l'inflation. Il résulte de ce paradoxe une situation de
stagflation, qui pourrait s'intensifier, c'est-a-dire une économie en
difficulté combinée a une inflation trop élevée. La banque centrale
indique dans son dernier Rapport sur la politique monétaire que
I'économie canadienne est déja en situation d'offre excédentaire (un
écart de production compris entre -0.25% et 0.75%), pourtant elle
n'envisage pas un retour de l'inflation a la cible avant la fin de I'année
2025. Réduire fortement et temporairement la croissance

démographique, comme nous l'avons suggéré (lien), permettrait
d'aider & sortir de cette impasse.

Canada : L'inflation demeure élevée malgré une économie chancelante
Inflation annuelle et variation depuis le sommet du PIB par habitant (T4 estimé avec les données préliminaires)
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Dans I'ensemble, nous prévoyons que le contexte restera difficile en
2024 alors que I'économie n'a pas encore ressenti tous les effets des
hausses de taux passées et que les taux d'intérét demeurent élevés.
La politique monétaire restrictive signifie que des vagues successives
d'emprunteurs hypothécaires doivent renégocier leur crédit a des
taux dintérét plus élevés, ce qui freine d'autant plus la
consommation. Nous anticipons une contraction de I'économie
canadienne a la mi-année, ce qui se traduira par une stagnation de
la croissance en 2024. La Banque du Canada devrait commencer a
baisser ses taux ¢ la fin du T2 afin de donner un peu d'oxygene a une
économie chancelante.
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Etats-Unis
Scénario économique

(Variation annuelle en %)* 2022 2023 2024

Produit intérieur brut ($constants, 2012) 5.8 1.9 25 1.9 (0.3) 3.1 0.3 0.5
Dépenses personnelles 8.4 25 2.2 1.9 (0.5) 2.6 0.8 0.2
Construction résidentielle 10.7 (9.0) (10.7) 1.7 (0.2) (0.0) 0.3 1.1
Investissements des entreprises 5.9 5.2 4.4 11 (1.0) 4.1 (0.4) (0.0)
Dépenses publiques (0.3) (0.9) 4.0 29 2.0 4.3 2.2 1.7
Exportations 6.3 7.0 2.7 1.8 (0.9) 2.1 (0.2) 0.5
Importations 145 8.6 a.7) 1.4 (0.4) 0.2) 0.9 0.2
Variation des stocks (milliards $) 125 128.1 50.6 35.0 5.0 82.7 0.0 35.0
Demande intérieure 6.6 1.7 2.2 1.9 (0.1) 3.0 0.8 0.3
Revenu réel disponible 3.2 (6.0) 4.2 1.7 1.0 4.2 1.3 1.2
Emploi des salariés 2.9 4.3 23 0.9 (1.2) 1.9 (0.2) (0.6)
Taux de chdmage 54 3.6 3.6 41 5.2 3.7 4.8 5.2
Taux d'inflation 4.7 8.0 4.1 3.1 2.4 3.2 2.8 2.2
Bénéfices avant imp6ts 22.6 9.8 0.2 (0.7) 1.1 (0.3) (2.8) 4.9
Compte courant (milliards $ 939.8 971.6 844.1 876.3 906.3

* Sauf indication contraire.

Scénario financier**

actuel

09/02/24  T12024 T22024 T32024 T42024

Taux cible fonds fédéraux 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50 5.50 4.50 3.25
Bons du Trésor 3 mois 5.24 5.40 5.30 4.75 4.20 5.20 4.20 3.15
Obligations fédérales
2 ans 4.48 4.60 4.45 4.15 3.80 4.23 3.80 3.25
5 ans 4.14 4.25 4.15 3.90 3.60 3.84 3.60 3.40
10 ans 4.17 4.30 4.20 4.05 3.85 3.88 3.85 3.75
30 ans 4.37 4.45 4.35 4.25 4.05 4.03 4.05 4.00
Taux de change
US$/Euro 1.08 1.05 1.03 1.02 1.01 1.10 1.01 1.07
YEN/$US 149 148 143 140 138 141 138 129

** fin de période

Dynamique trimestrielle

T12023 T22023 T32023 T42023 T12024 T22024 T32024 T4 2024

publié publié publié publié prévision prévision prévision prévision
PIB réel (var. t/t %, désaisonn.) 2.2 2.1 49 3.3 2.3 0.8 (0.3) (1.5)
IPC (var. a/a %) 5.8 4.0 3.6 3.2 3.2 3.4 3.1 2.8
IPC de base (var. a/a %) 5.5 5.2 4.4 4.0 3.7 3.4 3.3 2.9
Taux de chdmage (%) 3.5 3.6 3.7 3.7 3.7 3.9 4.2 4.8
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Canada
Scénario économique

(Variation annuelle en %)* 2023 2024 2025

Produit intérieur brut ($constants, 2012) 5.3 3.8 1.1 0.0 1.3 0.9 0.1 1.9
Dépenses personnelles 5.2 5.1 2.1 0.4 1.0 1.8 (0.0) 1.6
Construction résidentielle 14.6 (12.1) (10.2) (0.3) 1.6 (3.4) (0.5) 2.8
Investissements des entreprises 8.7 4.0 1.0 (2.4) 0.4 0.6 (1.8) 15
Dépenses publiques 4.6 3.3 2.0 1.8 1.8 2.0 1.9 1.7
Exportations 2.7 3.2 4.8 0.1 1.9 3.9 (0.2) 2.8
Importations 8.1 7.6 0.8 (0.2) 1.6 1.4 0.0 2.5
Variation des stocks (millions $) 4,425 55,290 26,103 13,000 12,875 16,000 11,500 13,500
Demande intérieure 6.1 2.8 1.0 0.5 1.2 1.4 0.3 1.8
Revenu réel disponible 0.5 (0.1) 1.1 1.0 1.3 0.6 0.7 15
Emploi 5.0 4.0 24 0.9 1.0 2.4 0.4 14
Taux de chdmage 7.5 5.3 5.4 6.7 7.0 5.8 7.1 6.9
Taux d'inflation 3.4 6.8 3.9 2.6 2.2 3.2 2.2 2.2
Bénéfices avant impots 33.2 14.7 (19.8) (5.9) 4.9 (16.5) (3.8) 6.8
Compte courant (milliards, $) 0.4 (10.3) (24.3) (37.0) (24.0) .

* Sauf indication contraire.

Scénario financier**

actuel
09/02/24 T12024 T22024 T32024 T42024

Taux a un jour 5.00 5.00 4.75 4.25 3.75 5.00 3.75 2.75
Taux préférentiel 7.00 7.00 6.75 6.25 5.75 7.00 5.75 4.75
Bons du Trésor 3M 5.01 5.00 4.60 4.05 3.45 5.05 3.45 2.70
Obligations fédérales
2 ans 4.21 4.20 4.00 3.65 3.25 3.89 3.25 2.80
5ans 3.66 3.65 3.50 3.25 2.95 3.17 2.95 2.90
10 ans 3.55 3.55 3.45 3.25 3.00 3.11 3.00 3.05
30 ans 3.42 3.40 3.30 3.20 3.05 3.03 3.05 3.10

Taux de change
CAD par USD 1.35 1.38 1.41 1.43 1.45 1.32 1.45 1.38
Prix du pétrole (WTI), $U.S. 77 72 69 67 65 72 65 79

** fin de période

Dynamique trimestrielle

T12023 T22023 T32023 T42023 T12024 T22024 T32024 T42024

publié publié  prévision prévision prévision prévision prévision prévision
PIB réel (var. t/t %, désaisonn.) 25 1.4 1.1) 0.7 0.8 (1.0 1.1) 1.7
IPC (var. a/a %) 5.2 35 3.7 3.2 3.3 2.7 2.0 2.2
IPC ex. aliments et énergie (var. a/a %) 4.8 4.0 3.4 3.4 3.4 2.8 2.3 2.1
Taux de chdmage (% 5.0 5.2 5.5 5.8 5.9 6.5 7.1 7.1
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Prévisions économiques provinciales

| 2021] 2022 2023p| 2024p| 2025p| | 2021] 2022| 2023p| 2024p| 2025p|

PIB nominal (croissance en %)
Terre-Neuve-et-Labrador 1.0 -1.7 0.7 -0.3 0.1 18.5 6.8 0.1 0.3
fle-du-Prince-Edouard 8.4 2.9 1.8 0.4 1.0 14.9 9.3 3.1 2.5
Nouvelle-Ecosse 5.9 2.9 1.3 0.3 0.8 10.0 7.1 2.5 2.1
Nouveau-Brunswick 5.3 1.1 0.8 0.1 0.6 10.9 7.4 1.9 2.0
Québec 6.7 2.5 0.4 -0.1 1.0 11.6 8.4 3.2 1.9
Ontario 5.4 3.9 1.2 -0.2 1.4 9.8 9.2 3.8 1.7
Manitoba 1.3 33 1.3 0.3 1.3 9.2 8.6 3.0 1.9
Saskatchewan -0.7 6.0 1.6 0.5 1.5 13.9 29.2 2.5 0.9
Alberta 4.6 5.0 1.8 0.6 1.8 24.9 22.0 -0.9 1.1
Colombie-Britannique 7.1 3.8 0.9 0.0 1.2 15.8 11.0 0.8 1.2
Canada 5.3 3.8 1.1 0.0 1.3 13.4 11.8 2.3 1.5

Emploi (croissance en %) Taux de chomage (%)
Terre-Neuve-et-Labrador 3.6 4.3 1.7 0.8 0.3 13.1 11.2 9.9 10.6 10.8
Tle-du-Prince-Edouard 4.2 5.3 5.7 3.0 1.5 9.9 7.5 7.4 9.2 9.3
Nouvelle-Ecosse 5.6 3.6 2.7 2.4 0.9 8.6 6.6 6.4 7.3 7.9
Nouveau-Brunswick 3.2 2.7 3.4 15 1.0 9.1 7.2 6.6 7.2 7.5
Québec 4.4 3.1 2.3 0.4 0.7 6.1 4.3 4.4 5.6 5.9
Ontario 5.2 4.6 2.4 0.5 1.1 8.1 5.6 5.7 7.3 7.6
Manitoba 3.7 3.2 2.5 2.3 1.2 6.4 4.5 4.8 5.1 5.3
Saskatchewan 2.6 3.5 1.8 1.4 1.3 6.5 4.7 4.8 5.3 5.5
Alberta 5.5 5.2 3.6 2.0 1.4 8.5 5.8 5.9 7.4 7.5
Colombie-Britannique 6.2 3.1 1.6 1.3 0.9 6.5 4.6 5.2 6.1 6.4
Canada 5.0 4.0 2.4 0.9 1.0 7.5 5.3 5.4 6.7 7.0
Mises en chantier de logements (000) IPC (Croissance en %)

Terre-Neuve-et-Labrador 11 1.5 1.0 1.0 1.2 3.7 6.4 3.3 2.7 2.1
Tle-du-Prince-Edouard 1.2 1.0 0.9 0.9 1.2 5.1 8.9 2.9 2.3 2.2
Nouvelle-Ecosse 6.0 5.6 7.2 7.0 6.8 4.1 7.5 4.0 2.0 2.2
Nouveau-Brunswick 3.9 4.7 4.9 4.5 4.3 3.8 7.3 3.5 2.9 2.2
Québec 69.4 58.2 39.7 42.0 52.5 3.8 6.7 4.5 2.8 2.2
Ontario 100.4 96.1 90.0 87.0 96.7 3.5 6.8 3.8 2.6 2.2
Manitoba 8.0 8.1 7.1 6.8 8.0 3.2 7.9 3.6 3.1 2.2
Saskatchewan 4.3 4.2 4.6 4.5 4.8 2.6 6.6 3.9 3.2 2.2
Alberta 319 36.4 35.9 34,5 38.4 3.2 6.5 3.3 2.8 2.2
Colombie-Britannique 47.6 46.7 50.6 50.5 52.5 2.8 6.9 4.0 2.8 2.2
Canada 273.8| 262.5| 241.8| 238.7| 266.4 3.4 6.8 3.9 2.6 2.2
e: estimé p: prévision

Données historiques de Statistique Canada et de la SCHL, prévisions de la Banque Nationale du Canada.
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Général

Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres canadien, membre de I'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 contréle préalable ou les travaux d'analyse exigés de votre part pour
motiver une décision de placement.

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




Le mensuel économique BANQUE NATIONALE

Economie et Stratégie MARCHES FINANCIERS

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 I'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 régles 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, nin'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 dépdts au Royaume-Uni.
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 n'est pas un rapport de recherche et ne s'adresse qu'aux grands investisseurs institutionnels des Etats-Unis. Ce rapport n'est pas assujetti aux normes
d'indépendance et d'informations & fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document & 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 vérifié par aucune autorité de
réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une
sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA
ni aucun membre de son groupe, ni aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n'est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que
ce soit et aucun des susmentionnés n‘assume aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont I'offre au public de Hong Kong n’est pas autorisée par la SFC et ces informations
seront uniguement mises a la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce
document n'est pas un document de marketing et n'est pas destiné a une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont
visés par une autorisation de vente de la SFC. 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 mobiliéres ou de
tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financiere 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 l'intention de : (i)
se livrer & une activité réglementée & Hong Kong; (i) 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.




