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Revue de la semaine:

CANADA: Les ventes des usines ont augmenté de 0.2% en jan-
vier, soit deux dixiemes de moins que le pronostic consensuel de
+0.4% m/m. Le résultat du mois précédent a été revu a la baisse
de quatre dixiemes, a -1.1%. L'augmentation des ventes était attri-
buable aux biens non durables (+0.8%), les ventes de biens du-
rables ayant enregistré une baisse pendant le mois (-0.3%).

Du cdté des biens non durables, I'amélioration était due aux ca-
tégories des produits chimiques (+3.5%), de la fabrication d'ali-
ments (+0.9%) et des produits en plastique et en caoutchouc
(+2.6%), dont les hausses ont été contrebalancées par des pertes
dans les segments des produits du pétrole et du charbon (-1.3%)
ainsi que des boissons et produits du tabac (-1.9%). Du coté des
biens durables, la contraction était attribuable & des replis dans
les catégories des produits fabriqués de métal (-5.8%), de la pre-
miére transformation des métaux (-3.4%) et de la fabrication de
produits en bois (-3.3%), entre autres. Ces replis n‘'ont pas été
contrebalancés par les gains dans les catégories du matériel de
transport (+4.3% grace a la plus forte hausse en 23 mois dans le
segment des véhicules automobiles), des articles divers (+10.0%)
et des machines (+0.4%). Du c6té du matériel de transport, la vi-
gueur était essentiellement concentrée dans I'automobile, ou les
véhicules a moteur (+19.6%) et les pieces détachées (+2.0%) ont
enregistré des gains. Cela dit, I'aéronautique a largement con-
trebalancé en reculant de 16.7% pendant le mois. Au total, les
ventes ont augmenté dans 11 des 21 segments sulivis.

A I'échelle des provinces, sept provinces ont enregistré des
hausses mensuelles, & commencer par I'Ontario (+3.8%), le New
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Brunswick (+4.2%) et la Saskatchewan (+4.0%), tandis que le Qué-
bec (-4.2%), I'Alberta (-3.4%) et la Colombie-Britannique (-5.1%)
ont observé des baisses. Si on supprime |'effet des variations des
prix, les ventes totales des usines ont augmenté de 1.1% en janvier,
tandis que les stocks réels ont crl de 0.3%. Par conséquent, le ra-
tio des stocks aux ventes a reculé de trois dixiemes, pour s'établir
& un niveau toujours élevé de 1.73. Le taux d'utilisation des capa-
cités non corrigé des effets saisonniers a monté de 75.1% en dé-
cembre a 77.1% en janvier.

Canada: Le ratio des stocks aux ventes reste élevé
Ratio des stocks réels aux ventes dans le secteur de la fabrication
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Selon Statistique Canada, la reprise de la production suite au ré-
outillage des usines en Ontario a permis des gains spectaculaires
dans le secteur des produits automobiles. Un rebond était certes
attendu, mais le contexte des taux d'intérét élevés pourrait frei-
ner la demande dans ce secteur en 2024.

Rebond des livraisons de véhicules automobiles en janvier
Ventes, catégorie des véhicules automobiles

6.8
6.4
6.0
5.6
52
4.8
4.4
4.0
3.6
3.2
28
2.4
20
16
12
0.8
0.4

0.0 T T T T T T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

$ milliards

Le secteur du matériel de transport aurait pu afficher une hausse
plus importante sans la chute brutale dans le segment des pro-
duits et pieces aéronautiques, en repli apreés avoir atteint un ni-
veau de production record le mois précédent. Le secteur de la
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fabrication de produits chimiques a quant a lui enregistré un gain
en raison de I'augmentation des ventes de pesticides/engrais et
de produits chimiques agricoles.

A I'échelle nationale, les ventes en volumes du secteur de la fa-
brication ont enregistré un bon début d'année aprés une baisse
au quatrieme trimestre. Cela dit, le ratio des stocks réels aux
ventes reste élevé, et la relative faiblesse de la demande mon-
diale n'est pas de bon augure pour la croissance du secteur dans
les mois a venir. L'indice PMI de la fabrication au Canada, plus a
propos, offre quelque espoir de stabilisation, étant toutefois loin
d'annoncer une amélioration majeure a venir.

Les mises en chantier résidentielles ont augmenté de 30.3K en
février, & 253.5K (rythme annualisé corrigé des effets saisonniers),
un résultat nettement supérieur a la prévision médiane des éco-
nomistes de 227.5K. Les mises en chantier en zone urbaine ont
augmenté de 311K (& 238.6K) suite a un gain dans le segment des
logements collectifs (+32.2K, & 196.4K), tandis que le segment des
maisons individuelles a enregistré une légére baisse (-1.0K, a
42.2K). Les mises en chantier ont augmenté a Toronto (+7.6K, a
56.4K) et & Vancouver (+14.5K, & 32.8K), alors qu'elles ont baissé &
Montréal (-4.7K, & 10.4K) et & Calgary (-3.4K, & 21.6K). A I'échelle
des provinces, les mises en chantier totales ont augmenté en Co-
lombie-Britannique (+15.3, & 46.4K), en Alberta (+7.0K, & 48.2K), en
Ontario (+7.0K, & 90.0K), en Nouvelle-Ecosse (+6.0K, & 12.9K), au
Nouveau-Brunswick (+1.4K, a 5.3K) et au Manitoba (+0.3K, a 5.1K).
En revanche, des baisses ont été enregistrées au Québec (-4.9K,
& 40.6K), & I'le-du-Prince-Edouard (-1.1K, & 0.4K), a Terre-Neuve
(-0.5K, & 1.0K) et en Saskatchewan (-0.2K, & 3.5K).

Canada: Les mises en chantiers ont rebondi en février
Mises en chantier (désaisonnalisées et annualisées) et moyenne mobile 10-ans
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Apres une forte baisse en janvier, le rebond des mises en chantier
résidentielles en février est une bonne nouvelle compte tenu de la
grave pénurie de logements sur le marché immobilier canadien,
exacerbé par une croissance démographique historique. Cette
hausse intervient a un moment ou le temps particulierement clé-
ment cet hiver pourrait avoir un effet haussier sur les tendances
saisonniéres, malgré I'impact des taux d'intérét élevés, qui se res-
sent de plus en plus sur I'économie. Par conséquent, les mises en
chantier résidentielles pourraient de nouveau diminuer au cours
des prochains mois et se stabiliser autour de 235K d'apres nos

prévisions pour 2024, un niveau bien inférieur a celui observé sur
les deux derniéres années, mais supérieur a la tendance histo-
rique. Malgré une forte volonté politique de réduire la pénurie de
logements, le contexte actuel des taux d'intérét devrait continuer
de nuire a l'activité des constructeurs résidentiels. Le déséquilibre
entre |'offre et la demande n'est donc pas pres de se résorber.

ETATS-UNIS : Lindice des prix & la consommation a aug-
menté de 0.4% en février, comme s'y attendaient les analystes,
apres un gain de 0.3% le mois précédent. Les prix dans le segment
de l'énergie ont crli de 2.3% grace a des gains dans les catégories
de I'essence (+3.8%), du mazout (+1.1%), des services de distribu-
tion de gaz (+2.3%) et de I'électricité (+0.3%). Les colts des pro-
duits alimentaires sont restés inchangés d'un mois a I'autre. L'IPC
de base, qui exclut les aliments et I'énergie, dépassait d'un
dixiéme la prévision, ayant crd de 0.4% un deuxieme mois de suite.

Les codts des biens de base ont augmenté pour la premiére fois
en 9 mois (+0.1%), car les gains dans les catégories du tabac et
des produits a fumer (+0.8%), des vétements (+0.6%) et des véhi-
cules d'occasion (+0.5%) n‘ont été qu'en partie contrebalancés
par un repli de 0.1% dans le segment des véhicules neufs. Les prix
des boissons alcoolisées sont restés pour ainsi dire inchangés.

Les prix des services hors énergie, pour leur part, ont augmenté
de 0.5% aprés un gain de 0.7% le mois précédent, le plus élevé
observé en 16 mois. La progression dans ce segment reflétait les
prix du logement (+0.4%), des billets d'avion (+3.6%) ainsi que de
I'assurance (+0.9%) et de I'entretien des véhicules automobiles
(+0.4%). Les colts des services de soins médicaux ont baissé
contre toute attente de 0.1%.

Etats-Unis : L’inflation était supérieure aux attentes en février
Indice des prix a la consommation
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Sur 12 mois, l'inflation d’ensemble s’'est établie a 3.2%, en hausse
par rapport & 3.1% le mois précédent et un dixieme de plus que le
consensus (+3.1%). La mesure de base sur 12 mois, cependant, a
ralenti de 3.9% a un creux sans égal depuis 33 mois de 3.8%, ce
qui restait supérieur d'un dixieme a la prévision médiane des éco-
nomistes (+3.7%).

Une fois encore en février, le rapport sur I'inflation était supérieur
aux attentes, la mesure de base s'établissant un dixiéme
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au-dessus de la prévision médiane des économistes. Les prix
d’ensemble étaient conformes aux attentes, mais de peu, ayant
augmenté de 0.44%, ce qui s'est traduit par un résultat sur 12 mois
plus élevé que prévu. Mais ce qui a vraiment retenu notre atten-
tion en février, c'est 'augmentation de 0.5% des prix des services
de base hors logement, une mesure que la Fed considére comme
un bon indicateur des pressions sous-jacentes sur les prix. Sur une
base annualisée de trois mois, cette mesure affiche un gain an-
nualisé de 6.8%, ce qui est évidemment incompatible avec la
poursuite du taux cible de la banque centrale.

L’inflation des services hors logement prend de la vitesse

Indice des prix & la consommation, services de base excluant le logement
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Les ventes au détail ont enregistré une progression de 0.6% en
février, plus faible que celle attendue par consensus (+0.8%). Pour
ajouter a la déception, le résultat du mois précédent a été revu a
la baisse, de -0.8% a -11%. Les ventes de véhicules et pieces
automobiles ont contribué positivement au résultat d'ensemble
au deuxiéme mois de lI'année, ayant cri de pas moins de 1.6%
apres avoir chuté de 2.1% le mois précédent. Sans I'automobile,
les dépenses ont progresseé plus faiblement, de 0.3%, car les gains
dans les segments des matériaux de construction (+2.2%), du ma-
tériel électronique (+1.5%), des stations-service (+0.9%) et des ar-
ticles divers (+0.6%) n'ont été qu'en partie contrebalancés par des
replis dans les catégories de I'ameublement (-1.1%), des véte-
ments (-0.5%), des articles de soins personnels/de santé (-0.3%)
et des détaillants sans magasin (-0.1%). Au total, les ventes ont
cr0 dans 9 catégories sur les 13 suivies. Les ventes de base (c.-a-
d. compte non tenu des services alimentaires, des concession-
naires et détaillants automobiles, des matériaux de construction
et des stations-service), qui sont utilisées pour calculer le PIB, sont
restées stables en février, au lieu de croitre de 0.4% comme s'y
attendaient les analystes.

Les ventes au détail de base ont marqué le pas en février
Variations mensuelles des ventes au détail nominales, d’ensemble et de base

1.0
%
0.8

06 D’ensemble
0.4
0.2
0.0

-0.2

-04

-0.6

-0.8

-1.0

-1.2

2023Q2 2023Q3
FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

2023Q4 2024Q1

Si les ventes au détail ont rebondi en février, les dépenses en
biens sont restées nettement inférieures aux attentes consen-
suelles apres prise en compte des révisions. L'augmentation des
dépenses chez les concessionnaires automobiles était plus ou
moins attendue compte tenu de I'augmentation des ventes si-
gnalée il y a quelques jours par Ward's. L'augmentation des re-
cettes des stations-service n'est pas non plus une surprise, méme
si elle aurait pu étre plus importante encore compte tenu de la
hausse de 3.8% des prix a la pompe signalée dans le rapport sur
I'lPC paru mardi. Toutefois, en dehors de ces deux catégories, les
ventes au détail n'ont augmenté que de 0.3% et sembleront pro-
bablement encore plus faibles exprimées en termes réels vu la
hausse des prix des biens enregistrée au cours du mois (+0.4% se-
lon le rapport sur I'lPC). Mais le rapport n'était pas totalement
mauvais. Au contraire, 'augmentation des dépenses dans les
bars et restaurants donne a croire que les dépenses en services
(qui représentent une part plus importante du PIB que les dé-
penses en biens) sont restées robustes pendant le mois.

Il faut s’attendre a une nette baisse de la consommation de biens au T1
Ventes au détail sans les services alimentaires, les concessionnaires automobiles, les matériaux de
construction et les stations-service

121 Var. vt 06, dés. t )

114

104

-0.3%

202103 2022Q1
*Dans l'attente des données du dernier mois
FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

202203 202301 202303 202401*




L'Hebdo économique

Economie et Stratégie

BANQUE NATIONALE
DU CANADA

MARCHES FINANCIERS

Le rapport sur les ventes au détail de février constitue peut-étre
un premier signe que le consommateur américain commence a
fatiguer apres avoir fortement consommeé ces derniers trimestres.
Il faudra toutefois attendre d'autres données pour confirmer ce
pronostic. En attendant, il est peu probable que la consommation
de biens contribue pour beaucoup a la croissance du PIB au TI,
les ventes de base affichant actuellement une baisse annualisée
de 0.3% au cours du trimestre.

L'indice NFIB de I'optimisme des petites entreprises était en repli
une sixieme fois ces sept derniers mois en février, reculant de
0.5 point pour s'établir a un creux sans égal depuis dix mois de
89.4. Les attentes en termes de ventes nettes se sont améliorées,
passant de -16% a -10%, mais la proportion nette d'entreprises
qui s'attendent a ce que la situation économique s'améliore s'est
détériorée, de -38% a -39%. Notons aussi que 7% d'entre elles ont
déclaré que les ventes faibles étaient leur principale préoccupa-
tion, une proportion sans égal depuis 32 mois. Concordant avec
ce ralentissement, les intentions d'embauche ont diminué de 14%
& 12%, leur plus bas niveau depuis octobre 2016 (& I'exclusion de
la période de la pandémie).

La demande de main-d'ceuvre ralentit
% net d’entreprises qui prévoient d’augmenter leurs effectifs au cours des trois prochains mois, indice NFIB de
I'optimisme des petites entreprises
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Concordant avec la dégradation des perspectives, seules 21% des
entreprises interrogées prévoyaient de faire des dépenses en im-
mobilisations au cours des trois prochains mois, un pourcentage
nettement inférieur & la moyenne a long terme de cet indicateur.

L'embauche restait certes limitée par la difficulté des entreprises
a trouver de bons candidats, mais la proportion d'entre elles qui
a déclaré ne pas étre en mesure de combler un ou plusieurs
postes vacants est tombée a son niveau le plus bas depuis jan-
vier 2021 (37%). Nous ne comprenons pas trés bien pourquoi les
entreprises cherchent encore a pourvoir ces postes compte tenu
du contexte actuel des ventes et des bénéfices. En outre, seules
16% des entreprises ont déclaré que leur principal probléme était
la qualité des travailleurs sur le marché, la plus faible proportion
depuis 2017 (en excluant la période de la pandémie).

Plus de travailleurs qualifiés disponibles pour les employeurs
Proportion d’entreprises pour lesquelles le principal probléme est la qualité de la main-d'ceuvre disponible,
enquéte NFIB
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Par ailleurs, 35% des entreprises interrogées ont déclaré qu'elles
avaient releveé les salaires de leurs employés au cours des trois a
six derniers mois afin d'attirer des travailleurs qualifiés. Cependant,
seulement 19% comptaient faire de méme au cours des prochains
mois, une forte baisse par rapport a 26% il y a tout juste un mois.

Les hausses de réemunération des employés devraient ralentir
Entreprises ayant augmenté la rémunération de leurs salariés au cours des 3 a 6 derniers mois et celles qui
prévoient de le faire dans les prochains mois

% 35

30

Prévoient d’augmenter la 25
rémunération des
employés (d) 20
15
10
5

0

i, =™ Ont relevé la W 5
+ % rémunération des
o §

ety employés (g)

©

4 5 .-'.
0 i
4

LAALARAL RAME RARS LARI RARE LASI AL AARE LRI RASE T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Les tensions inflationnistes restaient palpables dans les données
de la NFIB, mais semblaient |égérement moins vives. En effet, « seu-
lement» 21% des entreprises indiquaient qu'elles avaient aug-
menté leurs prix récemment, le pourcentage le plus faible observé
en trois ans. Chose moins encourageante, la proportion d'entre-
prises qui prévoient d'augmenter leurs prix & court terme était de
30%, en baisse par rapport a janvier (33%), mais toujours loin devant
le niveau de cet indicateur avant la pandémie (environ 20%).

L'indice des prix a I'importation (IPl) a progressé de 0.3% en fé-
vrier, ce qui était conforme aux attentes consensuelles. L'indice
d'ensemble a profité d'un bond de 1.7% des prix des importations
pétrolieres. Sans cette catégorie, les prix a I'importation ont pro-
gressé de 0.2%. Sur 12 mois, I'lPl d'ensemble s'est contracté de
0.8%, en hausse par rapport a -1.3% a/a en janvier. L'indicateur
moins volatil de I'lPl hormis le pétrole est passé de -1.3% a -0.8%.
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Etats-Unis : Accélération de I'indice des prix a la production en février
Variations annuelles de I'indice des prix a la production
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La production industrielle a augmenté de 0.1% en février au lieu
d’'enregistrer une croissance nulle comme s'y attendaient les
économistes. Le résultat du mois précédent, cependant, a été ré-
visé a la baisse de -0.1% a -0.5%. La production des usines a aug-
menté de 0.8% apres unreplide 1.1% en janvier. Cette hausse était
due en partie a un bond de 2.4% dans le segment des produits en
bois et & un gain de 1.8% dans celui des véhicules et pieces auto-
mobiles. Sans I'automobile, la production des usines reste en pro-
gression de 0.8%, une premiére hausse en quatre mois. La
production des services publics a plongé de 7.5% aprés un bond
de 7.4% en janvier, quand les faibles températures avaient ali-
menté la demande en électricité. Enfin, la production du secteur
minier a bondi de 2.2%, 1a encore une normalisation par rapport a
janvier, quand les conditions météorologiques défavorables
avaient nui au segment de I'extraction pétroliere et gaziere.

Le taux d'utilisation des capacités dans le secteur industriel est
resté inchangé, a 78.3% pendant le mois. Dans le secteur de la
fabrication, il a crli de 76.4% a 77.0%. Malgré le gain mensuel, cet
indicateur est inférieur & son niveau d'avant la pandémie et n'an-
nonce certainement pas une augmentation imminente des inves-
tissements en machines et en matériel.

L'indice de la confiance des consommateurs de |'Université du
Michigan était en repli de 76.9 en février & 76.5 en mars. Cette dé-
gradation était due a une appréciation plus négative des pers-
pectives a plus long terme (de 75.2 & 74.6), car I'appréciation de
la conjoncture est restée stable (a 79.4). Les attentes d'inflation
sur douze mois se sont maintenues a 3.0%, tout comme celles a
5/10 ans, a 2.9%.

Etats-Unis : Ralentissement des attentes d’inflation
Indice de la confiance des consommateurs de I'Université du Michigan : attentes médianes d'inflation
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Le sous-indice évaluant si les consommateurs considérent que le
moment est bien choisi pour acheter un bien immobilier a cri de
46.0 a2 50.0, un rebond honorable a partir des creux inégalés ou il
était tombé il y a quelques mois. Ce résultat concorde avec la lé-
gere amélioration des taux hypothécaires, ce qui reste a confirmer
par les demandes de préts hypothécaires, qui restent trés faibles.

E.-U.: Les demandes de préts hypothécaires doivent encore se relever
Taux d'intérét moyen payé pour un prét hypothécaire de 30 ans a taux fixe et demandes de préts
hypothécaires excluant les refinancements
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L'indice Empire State de la fabrication sur le climat général des
affaires a plongé de -2.4 en février a -20.9 en mars, ce qui était
nettement inférieur a la prévision médiane des économistes (-7.0)
et dénotait une détérioration de l'activité des usines dans |'état
de New York et les régions voisines. Le sous-indice des livraisons
(de 2.8 & -6.9) est retombé en zone de contraction (en dessous de
0), tandis que celui des nouvelles commandes (de -6.3 & -17.2) af-
fichait une contraction plus sévére. L'emploi a donc enregistré
une contraction plus importante qu'en février (de -0.2 a -7.1). Les
tensions sur les chaines d'approvisionnement ont continué de
s'assouplir, comme en témoigne le sous-indice des délais de li-
vraison (de -3.2 & -1.0), resté inférieur & O, seuil qui sépare la con-
traction de I'expansion. L'indice des prix des intrants a continué
de prendre de I'expansion, mais a un rythme plus lent que le mois
précédent (de 33.0 & 28.7). L'indice des prix des extrants (de 17.0
a 17.8), cependant, a cri plus vite qu’en mars. Enfin, les attentes
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des entreprises pour les 6 prochains mois (de 21.5 a 21.6) ont con-
tinué de s'améliorer, restant toutefois inférieures a leur moyenne
along terme (36.0).

Les nouvelles inscriptions au chémage ont diminué de 210K a
209K au cours de la semaine terminée le 9 mars. Les prestations
maintenues, pour leur part, ont augmenté de 1,794K a 1,811K.

MONDE : Aucune donnée majeure n'a été publiée cette semaine.
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Ce gque nous surveillerons la semaine prochaine

AUX ETATS-UNIS, on s'attend a ce que le FOMC laisse ses
taux directeurs inchangés une cinqui€éme réunion consécutive.
Depuis janvier, les grands argentiers attendent d'avoir acquis
«une plus grande assurance que l'inflation évolue durablement
vers les 2 pour cent », et il est peu probable que les données ré-
centes aient conforté le FOMC en ce sens. Il ne faut donc pas
s'attendre a ce que la tendance a l'assouplissement dans le
communiqué sur les taux devienne plus prononceée. L'élément le
plus important de la réunion de la semaine prochaine sera le ré-
sumé des projections économiques du FOMC. Les marchés sur-
veilleront de prés le graphique a points pour savoir si les
responsables de la politique monétaire réduisent I'ampleur de
I'assouplissement prévu pour 2024. En décembre, des réductions
de 75 points de base étaient annoncées, mais la distribution était
biaisée en faveur d'un assouplissement moins important. Compte
tenu de I'évolution récente de l'inflation, il y a de fortes chances
que certains points soient orientés a la hausse, entrainant la mé-
diane dans leur sillage. Comme d'habitude, le président Jerome
Powell tiendra une conférence de presse apres la publication du
communiqué. Nous serons particulierement attentifs aux indica-
tions sur le calendrier de la premiére réduction des taux, ainsiqu'a
I'évaluation que fait la Fed des données récentes sur l'inflation.
Enfin, nous sommes également curieux d'entendre les réflexions
du comité sur le RQ, le président Powell ayant déclaré lors de la
derniere décision qu'il serait question plus en détail du bilan en
mars. Nous ne nous attendons toutefois pas a ce qu'il y ait une
urgence a cet égard. Par ailleurs, nous aurons droit & une mise a
jour sur le marché de I'immobilier résidentiel avec la publication
de l'indice de la NAHB et des données sur les mises en chantier
résidentielles de février. Aprés avoir pati d'une météo défavo-
rable en janvier, la construction résidentielle devrait avoir rebondi
& 1,475K au deuxiéme mois de I'année (rythme annualisé corrigé
des effets saisonniers) grace a la catégorie des logements col-
lectifs. Les reventes de logements, d'autre part, pourraient avoir
ralenti & 3,900K en février, & en croire la baisse des demandes de
préts hypothécaires pendant le mois. Des indices nous parvien-
dront également sur la situation du secteur privé en mars, grace
a la publication de l'indice composé PMI de S&P Global.

Précédent Prévisions FBN

MAR: Mises en chantiers (février, nombre d'unités annualisé) 1,331K 1,475K
MER: Taux de la Fed (limite supérieure) 5.50% 5.50%
JEU: Reventes de maisons (février, nombre d'unités annualisé) 4,000K 3,900K

AU CANADA, les yeux seront rivés sur la publication des don-
nées sur | IPC pour le mois de février. La hausse des prix a
la pompe pendant le mois pourrait se traduire par un gain de 0.6%
pour l'indice d’ensemble, avant ajustement saisonnier. Si nous ne
nous trompons pas, le taux sur 12 mois pourrait avoir cri de 2.9%
a 3.1%. Comme pour l'indice d'ensemble, les mesures de base
préférées de la Banque du Canada pourraient s étre renforcées,
I'lPC médian passant probablement de 3.3% a 3.4%, et I'lPC tron-
qué, de 3.4% a 3.5%. La publication des données sur les ventes au
détail de janvier attirera aussi I'attention. A en croire les données
déja parues sur les ventes automobiles, les concessionnaires
automobiles et de piéces détachées pourraient avoir contribué
positivement au chiffre d'ensemble. Cependant, les dépenses
dans les stations-service pourraient avoir chuté, reflétant la
baisse des prix a la pompe. Dans |I'ensemble, nous nous atten-
dons a ce que les ventes totales aient diminué de 0.4%. Les dé-
penses hors secteur automobile pourraient avoir été encore plus
faibles, et reculé de 0.7% en glissement mensuel. Nous garderons
aussi un ceil sur la publication des reventes de logements pour
février et de l'indice des prix des produits industriels pour le
méme mois. Jeudi, le sous-gouverneur de la Banque du Canada,
Toni Gravelle, prononcera un discours a I'Institut CFA, dans lequel
il pourrait nous en dire un peu plus sur les intentions de la banque
centrale concernant le resserrement quantitatif.

Précédent Prévisions FBN

MAR: IPC (février, var. a/a) 2.9% 3.1%
IPC-median (février, var. a/a) 3.3% 3.4%
IPC-tronqué (février, var. a/a) 3.4% 3.5%

VEN: Ventes au détail (janvier, var.m/m) 0.9% -0.4%
hormis piéces et véhicules automobiles (janvier, var. m/m) 0.6% -0.7%

AILLEURS DANS LE MONDE, la réunion de politique mo-
nétaire de la Banque du Japon sera surveillée de prés par ceux
qui y chercheront des indices sur d'éventuels changements immi-
nents dans la politique ultra-accommodante de la banque cen-
trale. Cette décision devrait étre basée en partie sur les données
d'inflation de février, & paraitre jeudi. En Chine, plusieurs indica-
teurs seront disponibles pour le mois de février, notamment les
ventes au détail, la production industrielle et le taux de ch6-
mage. L'édition de mars de l'indice composé PMI de S&P Global
sera également publiée pour la zone euro et le Japon.
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Calendrier économique — Canada et Etats-Unis

Données économiques et événements de marché

Annonces bénéfices

Heure | Pays |Donnée Période | Précédent Estimé Compagnie Heure Trim. BPS
du Cons.
¢onsensus

8:30 CA  Prix industriels {(mim) fév 0.10% -

8:30 CA | Prix matériaux (mfm) fev 1.20% -

9:00 CA |Reventes de maisens fév 3.70%

10:00 | E-U Indice NAHB du marché résidentiel mar 48.0 48.0

8:30 E-U |Permis de bitir mim fev -1.60% 2.00% 1.40% COrla Mining Ltd Apr.Fer. T4 23 0.04

8:30  E-U Permis de batir fév 1470k 1500k 1490k

8:30 E-U Mises en chantier fév 1331k 1430k 1475k

8:30 CA IPC (ala) fév 2.90% 3.10% 3.10%

8:30 E-U |Mises en chantier m/m fév -14.80% 7.40% 10.80%

16:00  E-U Achats nets de titres du Trésor par les étrangers jan $139.8b -

7:00 E-U |Applications pour préts hypothécaires (MBA) mar-15 7.10% - Boyd Group Services Inc Av. Ouv. T4 23 1.06

14:00 = E-U Décision du taux directeur (haut) mar-20 5.50% 5.50% 5.50% Filo Corp Apr.Fer. T4 23 0.24

14:00 E-U Décision du taux directeur (bas) mar-20 5.25% 5.25% 5.25% Power Corp of Canada Apr.Fer. T4 23 1.05
Alimentation Couche-Tard Inc Apr.Fer. T3 24 0.84

= General Mills Inc Av.Quv. T3 24 1.05
Mercredi .
Micren Technelogy Inc Apr.Fer. T2 24 0.26
20 mars

8:30 E-U Solde au compte courant 4T $200.3b $209.0b Lithium Am ericas Argentina Cor Apr.Fer. T4 23 0.04

8:30 E-U |Premiéres demandes de prestation de chémage mar-16 209k - Darden Restaurants Inc Av. Ouv. T3 24 263

10:00 E-U Reventes de maisons fév 4.00m 3.92m 3.90m FactSet Research Systems Inc Av. Cuv. T2 24 3.91

10:00 E-U Reventes de maisens fév 3.10% -2.00% -2.50% Accenture PLC Av. Ouv. T2 24 266
NIKE In¢ 16:15 T3 24 0.74
FedEx Corp Apr.Fer. T3 24 3.50
Lululemen Athletica Inc Apr.Fer. T4 24 5.01

8:30 CA Ventes au détail jan 0.90% 0.40% 0.40%

8:30 CA excl. autos jan 0.60% 0.50% 0.70%

Vendredi
22 mars

Souwrce: Bloomberg
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Mise a jour hebdomadaire = Tableau 1

Indices boursiers nord-américains Indice de volatilité CBOE SPX (VIX)
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=|ndice 5&P 500 (gauche) =|ndice 5&P TSX (droite)

Indices Boursiers

Performances totales {en C5 / en devise locale Haut /Bas sur 10 ans

Niveau 1 semaine Cette année 5 ans (ann.)
Canada
SEP/TSX 21829.9 0.3% 4.9% 5.9% 4.89% 14.6% 9.6% 22087.2 (29 mars 2022) 11228.5 (23 mars 2020)
Etats-Unis
S&P 500 5150.5 0.2% / -0.1% 2.9% / 3.2% 10.3% / 9.5% 11.1% / 8.3% 32.0% / 33.5% 15.2% / 14.8% 5175.3 (12 mars 2024) 1815.7 (11 avr. 2014)
Dow Jones 38905.7 0.7% 7 0.4% 1.3% 7 1.6% 5.7% / 5.0% 6.4% / 3.7% 22.2% 1 23.6% 11.3% 7/ 11.0% 39131.5 (23 féwr. 2024) 15660.2 (11 féwr. 2016)
Nasdaq 16128.5 -0.6% / -0.9% 1.5% / 1.8% 10.3% / 9.5% 10.3% / 7.6% 40.6% 7 42.3%  17.5% / 17.1% 16274.9 (1 mars 2024) 3999.7 (11 avr. 2014)
Monde
Euro Stoxx 50 4993.1 0.3% / 0.4% TA% S 6.0% 0%/ 10.3% 11.9% 7 10.8%  23.9% 7 23.5%  11.2% 7 117% 5000.5 (13 mars 2024) 2385.8 (18 mars 2020)
FTSE100 7743.2 0.T% /7 0.7% 4,60 7 3.3% 30%/ 2.3 3T% A% 9.6% / 5.6% 4.9% ¢ 5.4% 30143 (20 féwr. 2023) 4993.9 (23 mars 2020}
TOPIX 2661.6 -1.8% / -2.1% 4.49% / 3.0% 10.6% / 14.9% 9.8% / 12.5% 25.5% / 40.1% 7.7% / 13.6% 7730.7 (6 mars 2024) 1132.8 (14 avr. 2014)
sl 300 3562.2 1.3% / 0.9% 5.60 / 5.9% 6.3% / 6.4% 5.0% / 3.8% -13.4% / -8.4% 0.4% f 1.4% 5807.7 (10 féwr. 2021) 2087.0 (20 mars 2014)
MSCl Monde 772.7 0.3% 7 0.0% 3.7% 7 3.9% 9.1% / B.3% 9.3% / 6.7% 26.1% f 27.6% 11.6% /7 11.3% 775.7 (12 mars 2024) 353.4 (11 féwr. 2016)
M5C| Marchés émerg. 1048.7 2.2% /7 1.9% 4.9% 7 5.2% 6.9% / 6.2% 5.4%/ 2.8% 13.1% /7 14.4% 3.2% 7 2.9% 1444.9 (17 féwr. 2021) 688.5 (21 janv. 2016)
MSC| EAFE 2334.2 -0.1% 7 0.4% 5.4% / 5.7% 7.5% /7 6.8% T.5% /7 4.8% 17.8% 7 19.2% 8.1% / 7.7% 2404.8 (6 sept. 2021) 1354.3 (23 mars 2020
Indices obligataires canadiens Courbe de rendement obligataire
Performances totales Canada Etats-Unis
1 semaine 1 mois Cette année 5 ans (ann. 6.0
Indices Refinitiv
Univers complet -1.2% 0.5% -2.2% 0.6% 0.2% 50 - 5.0 §
Univers long terme -2.4% 0.2% -5.0% -2.0% -1.4% \
Univers moyen terme 0.9% 0.7% -1.8% 0.4% 0.4% a0 -"'\; a0
Univers court terme -0.3% 0.6% 0.0% 3.1% 1.4% \ \'—u—.______—
Univers fédéral 0.9% .58 2.0% 0.4% 0.4% \
Univers provincial 1.6% 0.3% 3.2% 0.5% 0.2% 3.0 3.0
Univers corporatif 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2.0 2.0
Courbe de rendement obligataire o o
3 mois 1 an 5 ans 10 ans 30 ans
Canada 4.94% 4.77% 3.60% 3.53% 3.41% 0.0 0.0
(dip ] o (i) o i) B 18 3 M 1Y BY 0¥ 30Y 3M 1Y 5Y 10y 30Y
Chg. 1 mois (pbs) & -12 -9 -3 -
Chg. 1 an (phs) 149 144 57 +63 148 —Courant =——-1M ——-1A —Courant =——-1M ——-1A
Etats-Unis 5.39% 5.07% 4.30% 4.30% 4.49%
Chg. 1 sem. (pbs) 1 2 22 +20 19 CADUSD 7 WTI
Chg. 1 mois (pbs) +0 +9 +5 +3 +0 150 16
Chg. 1 an (pbs) +56 +59 +50 +66 +68 USD/barril :
. 130
Devises
110
Courant ILy a1sem. ILly a1 mois  Au 1er janvier ILya1an I 1.5
USDCAD 1.352 1.348 1.35 1.319 1.368 %0
1S cents par C$ 0.740 0.742 0.738 0.758 0.731 70
EURCAD 1472 1.473 1.453 1.457 1.467
EURUSD 1.089 1.093 1.072 1.105 1.072 50 - 1.4
USDJPY 148.2 148.1 150.6 141.0 134.3
GBPUSD 1.275 1.279 1.255 1.275 1.215 30 7
USDCNY 7.191 7.199 7.194 7.092 6.873 10
— L 1.3
Commodités 1o v
Courant Ilyalsem. Ilyalmois Auferjanvier Ilyalan -30
Pét - WTI (S /barril) 81.26 78.93 76.64 71.65 71.33 50 12
Pét - Brent (5/barril) 87.16 86.58 87.00 80.30 79.07 )
Or (S/oz) 2158.40 2151.75 1989.30 2065.45 1904.15 020 2021 20z . wn 2024
Indice CRB métaux 773.9 773.9 773.9 784.0 784.0 —WTI (gauche) ——CAD (droite)
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Emploi

Variation de l'emp
Plus récent Moy. 12 mois

Taux de chdmage
Courant ILy a 12 mois

Canada
Ontario

Québec 4.7% 4.1% 8.8K

Colombie-Britannique 5.2% 5.0% 5.9K 5.9K

Alberta 6.2% 5.9% 17.4K 8.3K
Etats-Unis 3.9% 3.6% 275.0K 229.0K
Zone euro

Japon

Inflation

ASA
Plus récent 3 mois ann.
Canada

CPI d'ensemble

Moyenne des mesures de base 3.4% -- 4.1% 4.2%
Etats-Unis

PCE d’ensemble 2.4% 1.8% 3.3% 5.5%
PCE de base 2.8% 2.6% 4.2% 4.9%
Zone euro

CP| d'ensemble 2.6% 5.2% 8.5%
CPI de base 3.1% 5.3% 5.6%
Japon

CPl densemble 2.1% 0.4% 3.3% 4.4%

CPl de base

marche Immobilier

Paiment hyp Prix des Mises en chantier
Prix médian du revenu disp. maisons Moy. 3 mois

d'une maison filya 12 mois chp. AfA / Moy. 10 ans

Canada $780,258 63.4% /66.1% 3.8% 227.8K / 222.2K
Toronto 51,187,646 86.8% /91.3% 2.2% 31.1K 7 39.5K
Vancouver 51,252,361 99.7% / 102.5% 6.0% 26.7K / 25.3K
Montréal $509,957 43.9% / 46.2% 4.0% 164K / 23.0K
Calgary $574,734 43.0% / 40.3% 7.8% 21.7K 7 13.6K

Etats-Unis - -
Secteur manufacturier

Pill manufacturier selon Markit
Plus récent Tendance 6 mois

1468.3K / 1304.0K

Production industrielle
Chg 3 mois ann Chg 12 mois
Canada
Etats-Unis
Ione euro
Japon
Chine

Politique monétaire

Taux directeur Prochain meet.
4/10/2024

3/20/2024

Il y a 12 mois Tendance
Banque du Canada

Réserve Fédérale (limite sup.
Croissance du PIB

T/T ann T/T ann
Plus récent Précédent
-0.5% (T3)

ASA
Plus récent
Canada

Etats-Unis 3.2% (T4) 4.9% (T3) 31% 2.9%
Zone euro -0.2% (T4) -0.2% (T3) 0.1% 0.1%
Japon 0.4% (T4) -3.2% (T3)
Contributions a la croissance du PIB reel - Canada
T4 2023 T3 2023 T2 2023 T1 2023

PIB 1.0 -0.5 0.6 2.6
Corsommation 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 international 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
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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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L'Hebdo 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 |'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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