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= Les ventes de logements ont augmenté de 3,6 % entre avril et mai, enregistrant une deuxiéme hausse aprés quatre mois de
contraction.

= Du cété de l'offre, les nouvelles inscriptions ont augmenté de 3,1 % entre avril et mai.

= Les inscriptions actives ont augmenté de 1,5 % au cours du mois, ce qui représente la cinquieme hausse mensuelle consécutive
malgré le nombre toujours élevé d'inscriptions annulées en mai. Dans I'ensemble, le nombre de mois d'inventaire (inscriptions
actives par rapport aux ventes) a légérement diminué pour la premiére fois en six mois, passant de 5,0 en avril a 4,9 en mai.

= Les conditions du marché se sont Iégérement resserrées au cours du mois, mais sont restées relativement équilibrées par rapport
a la moyenne historique. Cette situation équilibrée a I'échelle nationale s'explique par des conditions particulierement souples en
Ontario et en Colombie-Britannique, tandis que les conditions dans toutes les autres provinces continuent d'indiquer un marché
« favorable aux vendeurs ».

= Les mises en chantier sont restées relativement stables (-0,7K) en mai, a 279,5K (données désaisonnalisées et annualisées), un
chiffre bien supérieur a la prévision médiane des économistes, qui tablaient sur 247,5K unités. Les mises en chantier dans les
zones urbaines sont également restées pratiquement inchangées au cours du mois (-0,1K a 259,8K), tandis qu'elles ont
légérement reculé dans les zones rurales (-0,6K a 19,7K). Dans les centres urbains, la progression dans le segment des logements
collectifs (+2,0K a 217,3K) a été compensée par la baisse dans le segment des maisons individuelles (-2,1K a 42,5K).

= L’Indice composite national de prix de maison Teranet—-Banque Nationale a diminué de 1.6% d’avril a mai aprés correction des effets
saisonniers. Six des 11 RMR incluses dans l'indice ont connu des diminutions, soit Toronto (-2.9%), Vancouver (-2.6%), Victoria (-
1.0%), Winnipeg (-0.5%), Hamilton (-0.4%) et Ottawa-Gatineau (-0.3%). A linverse, les prix ont augmenté & Québec (+3.2%),
Montréal (+0.7%), Calgary (+0.5%), Edmonton (+0.5%) et Halifax (+0.4%).
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Canada: Le marché résidentiel s'est
amélioré en mai, mais resté modéré

Les ventes de logements ont augmenté de 3,6 % entre avril et mai,
enregistrant une deuxieme hausse aprés quatre mois de contraction.
Malgré cette amélioration, les ventes restent inférieures de 15,5 % au
niveau de novembre dernier, inversant ainsi la reprise observée l'année
derniére a la suite des baisses de taux d'intérét de la banque centrale, et ne
dépassant que légerement le niveau déprécié des ventes observé en 2022,
Les ventes ont augmenté dans 5 des 10 provinces du pays : I'Ontario
(+9,6 %), Ile-du-Prince-Edouard (+5,1 %), la Saskatchewan (+3,8 %),
I'Alberta (+3,7 %) et Terre-Neuve (+3,4 %). En revanche, les ventes ont
reculé en Colombie-Britannique (-0,5 %), au Québec (-0,5 %), au Nouveau-
Brunswick (-0,7 %), au Manitoba (-1,2 %) et en Nouvelle-Ecosse (-3,1 %).
Il semble que la récente désescalade du conflit commercial avec les Etats-
Unis ait permis a certains acheteurs de passer a l'action au cours des
derniéres semaines. Toutefois, il ne fait aucun doute que les tensions
actuelles continuent de peser sur la confiance des consommateurs et le
marché immobilier dans I'ensemble du pays. Pour cette raison, il est encore
trop tot pour dire s'il s'agit du début d'une tendance a la hausse soutenue
pour le marché immobilier canadien.

Du c6té de l'offre, les nouvelles inscriptions ont augmenté de 3,1 % entre
avril et mai. Combinées au niveau toujours bas des ventes, les inscriptions
actives ont augmenté de 1,5 % au cours du mois, ce qui représente la
cinquiéme hausse mensuelle consécutive malgré le nombre toujours élevée
d'inscriptions annulées en mai. Dans l'ensemble, le nombre de mois
d'inventaire (inscriptions actives par rapport aux ventes) a légérement
diminué pour la premiére fois en six mois, passant de 5,0 en avril & 4,9 en
mai. Parallelement, les conditons du marché se sont légerement
resserrées au cours du mois, mais sont restées relativement équilibrées par
rapport a la moyenne historique. Cette situation équilibrée a I'échelle
nationale s'explique par des conditions particulierement souples en Ontario
et en Colombie-Britannique, tandis que les conditions dans toutes les autres
provinces continuent d'indiquer un marché « favorable aux vendeurs ».

Sur une base annuelle, les ventes de maisons ont diminué de 4,3 % par
rapport a mai 2024, atteignant ainsi leur plus bas niveau pour cette période
de l'année depuis 2011 (excluant la Covid). Les ventes ont reculé dans 5
des 10 provinces : Colombie-Britannique (-13,4 %), Alberta (-8,6 %),
Ontario (- 6,7 %), Saskatchewan (-4,2 %) et Nouvelle-Ecosse (-2,9 %). En
revanche, des hausses ont été observées au Québec (+9,7 %), a Terre-
Neuve (+8,0 %), a Ile-du-Prince-Edouard (+6,9 %), au Nouveau-Brunswick

Canada: Ventes de logements et inscriptions
Désaisonnalisées. Derniére observation: mai 2025
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(+5,9 %) et au Manitoba (+0,4 %). Pour les cing premiers mois de 2025, les
ventes cumulées de logements ont diminué de 6,5 % par rapport a la méme
période en 2024.

Les mises en chantier sont restées relativement stables (-0,7K) en mai, a
279,5K (données désaisonnalisées et annualisées), un chiffre bien
supérieur a la prévision médiane des économistes, qui tablaient sur 247,5K
unités. Les mises en chantier dans les zones urbaines sont également
restées pratiquement inchangées au cours du mois (-0,1K a 259,8K), tandis
gu'elles ont légérement reculé dans les zones rurales (-0,6K & 19,7K). Dans
les centres urbains, la progression dans le segment des logements collectifs
(+2,0K a 217,3K) a été compensée par la baisse dans le segment des
maisons individuelles (-2,1K a 42,5K). Les mises en chantier ont diminué a
Vancouver (-15,7K a 21,1K) et a Calgary (-0,6K a 40,0K), tandis qu'elles ont
augmenté a Montréal (+8,7K a 31,6K) et a Toronto (+14,8K a 42,9K) entre
avril et mai. Sur le plan régional, les mises en chantier ont augmenté au
Québec (+8,7K a 70,8K), en Alberta (+5,4K a 68,5K) et en Ontario (+1,8K
a 68,8K), tandis qu'elles ont diminué en Colombie-Britannique (-15,7K a
37,5K).

Malgré leur stabilité au cours du mois, les mises en chantier ont largement
dépassé les attentes, qui tablaient sur un ralentissement en mai. En
conséquence, la construction est restée a un niveau particulierement élevé,
supérieur de 21 % a sa moyenne sur dix ans. Cette bonne performance
s'explique par une forte augmentation des mises en chantier au Québec,
ainsi que par des niveaux records en Alberta et une reprise a Toronto, ou
la construction a atteint son plus haut niveau depuis juillet 2024. 1l convient
de noter que les mises en chantier ont chuté de 43 % a Vancouver, mais
cela fait suite @ une hausse de 111 % le mois précédent. Bien que
lincertitude entourant le différend commercial avec les Etats-Unis ait pesé
sur le secteur de la construction neuve au premier trimestre, il semble que
la désescalade de ces dernieres semaines ait permis aux constructeurs de
reprendre confiance et de lancer certains projets qui avaient été mis en
attente. Méme si l'incertitude devrait persister au cours des prochains mois,
les baisses du taux directeur de la Banque du Canada devraient contribuer
a soutenir le marché immobilier dans les mois a venir, & condition que le
marché du travail ne subisse pas trop de dommages.

L’Indice composite national de prix de maison Teranet—Banque Nationale a
diminué de 1.6% d’avril 2 mai aprés correction des effets saisonniers. Six
des 11 RMR incluses dans l'indice ont connu des diminutions, soit Toronto
(-2.9%), Vancouver (-2.6%), Victoria (-1.0%), Winnipeg (-0.5%), Hamilton (-
0.4%) et Ottawa-Gatineau (-0.3%). A linverse, les prix ont augmenté a
Québec (+3.2%), Montréal (+0.7%), Calgary (+0.5%), Edmonton (+0.5%)
et Halifax (+0.4%).

Canada: Variation mensuelle des ventes de logements en mai
Variation mensuelle (%), données désaisonnalisées
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Canada: Proportion des inscriptions actives annulées
Moyenne mobile 3 mois. Désaisonnalisées. Derniere observation: mai 2025
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Canada: Conditions du marché de la revente de logements
Nombre de mois d'inventaire (ratio des inscriptions actives aux ventes). Derniére observation: mai 2025
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Canada: Ratio des inscriptions aux ventes
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Canada: Variation annuelle des ventes de logements en mai
Variation (%) annuelle
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Canada: Mises en chantier résidentielles
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Composite 11: Indice des prix de logement Teranet-Banque Nationale
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RMR DE TORONTO

Les ventes de maisons désaisonnalisées ont augmenté de 8,4 % entre avril et mai,
ce qui représente la deuxieme amélioration mensuelle consécutive. Malgré cette
progression, les ventes restent trés faibles par rapport aux niveaux historiques et
inférieures de 29 % a leur dernier sommet atteint en novembre 2024. Il ne fait aucun
doute que, comme ailleurs au pays, la situation commerciale avec les Etats-Unis
continue de peser sur le marché immobilier et, dans ce contexte géopolitique encore
instable, il est trop tt pour affirmer que la Iégére reprise des ventes observée ces
derniers mois marque le début d'une reprise durable du marché résidentiel torontois.
En outre, la forte détérioration du marché du travail dans la région, particuliérement
aigué chez les jeunes, et qui devrait s'aggraver dans le contexte économique actuel,
limitera I'ampleur d'une éventuelle reprise du marché immobilier.

Du c6té de l'offre, les nouvelles inscriptions ont augmenté de 3,2 % entre avril et
mai, aprés une baisse de 0,5 % le mois précédent. Dans I'ensemble, les inscriptions
actives ont légérement augmenté de 0,1 % au cours du mois, ce qui représente une
septieme hausse consécutive et leur plus haut niveau depuis décembre 2008. On
peut se demander si une partie de cette augmentation récente est due au fait que
certains détenteurs de préts hypothécaires qui doivent renouveler leur prét ont du
mal a faire face a la hausse des taux d'intérét. Grace a la progression des ventes,
les conditions du marché torontois, mesurées par le ratio des inscriptions actives
aux ventes, se sont resserrées au cours du mois, mais sont restées parmi les plus
faibles jamais enregistrées depuis la crise financiére de 2008-2009.

En glissement annuel, les ventes de logements ont reculé de 11,0 % en mai,
atteignant leur plus bas niveau pour cette période de I'année depuis 2020 (excluant
la Covid). Du c6té de l'offre, les inscriptions actives ont bondi de 42,3 % par rapport
a mai 2024 et ont atteint leur plus haut niveau jamais enregistré. Pour les cing
premiers mois de 2025, les ventes cumulées de logements ont reculé de 18,9 % par
rapport a la méme période en 2024 et ont atteint leur plus bas niveau pour cette
période de I'année depuis 1998.

Toronto: Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées
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Toronto: Prix des loyers et taux d’inoccupation des logements
Variation annuelle du prix d’un loyer d’une chambre vs taux d’inoccupation, appartement de 3 unités et plus
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Actuel Variation (%) Variation
M/M* (%) A/A*
Ventes, dés. (x1000), Mai 4.7 8.4 A -110 V
Inscriptions actives dés.
. 27. 1 A 42 A
(x1000), Mai 5 0 3
Ratio des inscriptions
actives aux ventes, dés., 5.9 -0.5 v 1.9 A
Mai
Mises en chantier (dés.
. . . -21. v
t.a, x1000), Mai 429 529 A 211
IPM Teranet-B_anque 334.3 06 v 6.1 v
Nationale, Mai

*Variation en niveau pour le ratio d'inscriptions aux ventes

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)

Toronto: Indice des prix de logement Teranet-Banque Nationale
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Toronto: Marché du neuf
Mises en chantier et permis données annualisées, moyenne mobile 3 mois, et inventaire non écoulé
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Toronto: Conditions du marché, appartement en copropriété
Ratio des inscriptions de fin de mois aux ventes
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Toronto: Conditions du marché, autres logements
Ratio des inscriptions de fin de mois aux ventes
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Toronto: Ventes et inscriptions, appartements en copropriété
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Toronto: Ventes et inscriptions, autres logements
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Toronto: Indice de prix de maison Teranet-Banque Nationale
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Toronto: Mises en chantier résidentielles
Désaisonnalisées au taux annuel, moyennes trimestrielles
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RMR DE MONTREAL

Les ventes de maisons désaisonnalisées ont diminué de 0.6% d’avril a mai,
soit une troisiéme baisse en quatre mois. Comme ailleurs au pays, le conflit

Variation (%) Variation

r ’ Jatre . Actuel M/M* (%) AA*
commercial avec les Etats-Unis pése sur la confiance des consommateurs
et le marché immobilier a Montréal, tout comme la détérioration du marché Ventes, dés. (x1000), Mai 3.9 -0.6 v 101 A
du travail. Malgré tout, Montréal se distingue par une plus grande résilience
des ventes par rapport aux deux autres plus grandes villes au pays. Depuis Inscriptions actives dés. 18.3 31 A 25 A
novembre, les ventes de logements sont en baisse de seulement 9% a (x1000), Mai : : :
Montréal, contre 29% a Toronto et 28% a Vancouver. . . .

Ratio des inscriptions
Du coté de I'offre, les nouvelles inscriptions ont diminué de 1.4% d’avril a actives aux ventes, dés., 4.7 0.0 | 2 -0.3 v
mai aprés avoir augmenté lors des deux mois précédents. Etant donné le Mai
niveau des ventes toujours relativement faible, nous estimons que les Mises en chantier (dés
inscriptions actives ont augmenté de 3.1% en mai, soit une cinquiéme } ’ 31.6 38.0 A 114 A
hausse consécutive. Résultat, les conditions du marché, telles que définies t.a, x1000), Mai
par le ratio entre les inscriptions actives et les ventes, se sont détendues IPM Teranet-Banque 303.8 20 A 76 A
durant le mois, mais indiquent toujours un marché tendu par rapport a sa Nationale, Mai ) ' '
moyenne historique.

*Variation en niveau pour le ratio d'inscriptions aux ventes
Sur une base annuelle, les ventes de logements en mai ont augmenté de

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL, Centris)
10.1% par rapport a la méme période en 2024, soit le meilleur mois de mai
depuis 2021. Cette hausse a été observée sur la Rive-Sud (+15.0%), a Laval
(+10.0%), sur I'lle (+9.8%) et sur la Rive-Nord (+8.8%), tandis que les ventes
étaient en baisse a Vaudreuil-Soulanges (-6.4%). Pour les cing premiers

mois de 2025, les ventes cumulées ont augmenté de 12.2% par rapport a la
méme période en 2024,

Montréal: Ratio des inscriptions actives aux ventes

Montréal: Indice des prix de logement Teranet-Banque Nationale
Données désaisonnalisées
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Montréal: Prix des loyers et taux d’inoccupation des logements

Montréal: Marché du neuf
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Montréal: Conditions du marché, logements en copropriété
Ratio des inscriptions de fin de mois aux ventes
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Montréal: Ventes et inscriptions, logements en copropriété
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Montréal: Conditions du marché, logements unifamiliaux
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Montréal: Ventes et inscriptions, logements unifami
Ventes et inscriptions
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Montréal: Indice de prix de maison Teranet-Banque Nationale
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Montréal: Mises en chantier résidentielles
Désaisonnalisées au taux annuel, moyennes trimestrielles
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RMR DE VANCOUVER

Les ventes de logements désaisonnalisées ont reculé de 1,2 % entre avril et
mai, enregistrant ainsi leur sixieme baisse consécutive. En conséquence, les
ventes de propriétés ont reculé de 28 % en mai par rapport a novembre et ont
atteint leur plus bas niveau depuis avril 2019 (excluant la Covid). Il est
indéniable que les perspectives économiques moroses dans un contexte
d'incertitude commerciale freinent les acheteurs potentiels, qui sont également
confrontés a des problémes d'abordabilité dans la troisiéme plus grande ville du

pays.

Du c6té de l'offre, les nouvelles inscriptions ont reculé de 5,2 % entre avril et
mai, aprés avoir baissé de 2,0 % le mois précédent. Néanmoins, compte tenu
du faible niveau des ventes, les inscriptions actives ont augmenté de 0,4 %
entre avril et mai, enregistrant ainsi leur septieme hausse mensuelle
consécutive et atteignant leur plus haut niveau depuis janvier 2014. En
conséquence, les conditions du marché, définies comme le ratio des
inscriptions actives par rapport aux ventes, se sont détendues au cours du mois
et ont atteint leur niveau le plus souple depuis décembre 2012.

Sur une base annuelle, les ventes ont reculé de 17,5 % en mai. Les transactions
ont diminué dans les segments des maisons individuelles (-22,7 %), des
copropriétés (-18,8 %) et des maisons attenantes (-10,3 %). Dans I'ensemble,
le niveau des ventes était inférieur de 30,5 % a la moyenne décennale pour
cette période de I'année. Du coté de I'offre, le nombre d'inscriptions actives en
mai a augmenté de 25,7 % par rapport a I'année précédente. Pour les cinq
premiers mois de 2025, les ventes cumulées ont diminué de 14,1 % par rapport
a la méme période en 2024.

Vancouver: Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées
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Vancouver: Prix des loyers et taux d’inoccupation des logements
Variation annuelle du prix d’un loyer d'une chambre vs taux d’'inoccupation, appartement de 3 unités et plus
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BNC Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Actuel Variation (%) Variation
M/M* (%) A/A*
Ventes, dés. (x1000), Mai 1.8 -1.2 vV 175 V
Inscriptions actives dés.
. 16.1 4 A 25.7 A
(x1000), Mai 6 0 5
Ratio des inscriptions
actives aux ventes, dés., 9.1 0.1 A 2.7 A
Mai
Mises en chantier (dés.
ta, x1000), Mai 211 427 VvV -104 V
IPM Teranet-Banque 364 24 v 43 V¥
Nationale, Mai

*Variation en niveau pour le ratio d'inscriptions aux ventes

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)

Vancouver: Indice des prix de logement Teranet-Banque Nationale

32
Variation (%) sur 12 mois Juin 2005=100

28

24 Indice (d)
Variation A/A (g)
20

16

12

480

440

400

360

320

280

240

200

160

120

80

40

0

LABARARA AR AR LS RARS RARE LAAS LRAS UARS RARE RS LARS LAAE RRAS RAMS IAR) RARE RARS RARS LALE LALE REAE RARS RARE)
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

BNC Economie et Stratégie

Vancouver: Marché du neuf
Mises en chantier et permis données annualisées, moyenne mobile 3 mois, et inventaire non écoulé
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L Suivi de I’immobilier résidentiel

Vancouver: Indice de prix de maison Teranet-Banque Nationale Vancouver: Mises en chantier résidentielles
Désaisonnalisées au taux annuel, moyennes trimestrielles
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RMR DE CALGARY

Les ventes de logements désaisonnalisées ont augmenté de 4,5 %
entre avril et mai, ce qui représente une premiere amélioration en quatre
mois. Malgré cette embellie, le nombre de transactions reste parmi les
plus bas enregistrés depuis 2022, et dans un contexte géopolitique
toujours instable, il est trop tot pour dire s'il s'agit 1a du début d'une
reprise durable du marché immobilier de Calgary.

Du c6té de l'offre, les nouvelles inscriptions ont augmenté de 3,9 %
entre avril et mai, enregistrant ainsi leur troisieme hausse mensuelle
consécutive. Dans I'ensemble, les conditions du marché, telles que
définies par le ratio des nouvelles inscriptions par rapport aux ventes,
sont restées sensiblement stables en mai et sont restées équilibrées par
rapport a la moyenne historique.

Sur une base annuelle, les ventes de logements ont reculé de 15,2 %
en mai, enregistrant leur sixieme baisse consécutive. Du c6té de I'offre,
le stock de logements & vendre a bondi de 85,2 % par rapport a mai
2024, atteignant son plus haut niveau pour cette période de l'année
depuis 2020. Pour les cing premiers mois de 2025, les ventes cumulées
ont reculé de 15,9 % par rapport & la méme période en 2024.

Calgary: Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Données désaisonnalisées

000 unités
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o Variation (%) Variation
M/M* (%) AIA*
Ventes, dés. (x1000), Mai 25 4.5 A 152 V
Nouvelles inscriptions,
dés. (x1000), Mai 4.6 39 A 131 A
Ratio des nouvelles
inscriptions aux ventes, 1.8 0.0 | 2 0.5 A
dés., Mai
Mises en chantier (dés.
. -1. v .

t.a, x1000), Mai 36.0 L7 529 A
IPM Teranet-Banque 2579 17 A 46 A
Nationale, Mai

*Variation en niveau pour le ratio d'inscriptions aux ventes
BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)

Calgary: Indice des prix de logement Teranet-Banque Nationale
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Calgary: Prix des loyers et taux d’inoccupation des logements
Variation annuelle du prix d’un loyer d’une chambre vs taux d’'inoccupation, appartement de 3 unités et plus
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Calgary: Marché du neuf
Mises en chantier et permis données annualisées, moyenne mobile 3 mois, et inventaire non écoulé
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Calgary: Indice de prix de maison Teranet-Banque Nationale
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Calgary: Mises en chantier résidentielles
Désaisonnalisées au taux annuel, moyennes trimestrielles
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ONTARIO

Ontario: Nombre d’unités résidentielles vendues Ontario: Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Nombre d'unités vendues, données désaisonnalisées, grandes villes et province excluant les grandes villes Données désaisonnalisées
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Ontario: Mises en chantier résidentielles Ontario: Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées au taux annuel Données désaisonnalisées
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BNC Economie et Stratégie (données de SCHL) BNC Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai Nouvelles inscriptions, Mai .
aux ventes, Mai

Mises en chantier, Mai

Actuel Var. . Actuel Var. Var. Var. r. Actuel Moy. Var.
(x1000, Moy.10 (%) (X1 (%) (%) Actuel Moy. 10  (niv.) (x1000, 10 (%)
dés.) ans MM MM AA dés. ans MM dés.t.a) ans MM

Ontario 12.7 17.8 9.6 -6.7 35.7 30.0 5.7 10.4 2.8 1.8 -0.1 0.4 68.8 81.2 2.7 -20.7

Ontario exc. 3 principales RMR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 175 29.8 -8.6 -6.7

Toronto 4.7 74 8.4 -11.0 15.9 13.3 3.2 17.2 34 1.9 -0.2 0.8 42.9 39.7 52.9 -21.1
Ottawa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.3 8.4 -57.4  -10.6
Hamilton 0.7 1.0 104 0.1 17 14 6.1 254 25 1.6 -0.1 0.5 1.0 33 -59.8 -81.1

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)
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QUEBEC

Québec: Nombre d’unités résidentielles vendues Québec: Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Nombre d'unités vendues, données désaisonnalisées, grandes villes et province excluant les grandes villes Données désaisonnalisées
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. . . L . Québec: Ratio des inscriptions actives aux ventes
Québec: Mises en chantier résidentielles Données désaisonnalisées

Données désaisonnalisées au taux annuel
r 90
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Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai Nouvelles inscriptions, Mai . Mises en chantier, Mai
aux ventes, Mai

Actuel Var. Var. Actuel Var. Var. Var. g Actuel Moy. Var. Var.

(x1000, Moy.10 (%) (%) (x1000, Moy.10 (%) (%) Actuel Moy. 10  (niv.) (x1000, 10 (%) (%)

dés.) ans MM AA dés.) ans MM AA (o[ ans MM dés.t.a) ans MM AA

Québec 8.0 7.5 -0.5 9.7 12.2 11.4 -1.2 10.2 15 15 0.0 0.0 70.8 49.9 14.0 17.4
Québec exc. 3 principales RMR 2.9 2.6 11 9.3 4.3 4.0 -1.6 8.3 15 1.6 0.0 0.0 9.8 17.1 -66.5 -32.1
Montréal 3.9 3.8 -0.6 10.1 6.2 5.6 -1.4 11.4 1.6 15 0.0 0.0 316 234 38.0 11.4
Gatineau 0.4 0.4 15 14.2 0.7 0.6 3.6 17.5 1.8 1.6 0.0 0.0 5.0 2.8 1715 -49.1
Ville de Québec 0.8 0.7 -6.2 6.4 1.0 1.0 0.1 5.8 1.2 15 -1.5 0.0 244 6.7 2005 2194

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL, Centris)
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ALBERTA

Alberta: Nombre d’unités résidentielles vendues Alberta: Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Nombre d'unités vendues, données désaisonnalisées, grandes villes et province excluant les grandes villes Données désaisonnalisées
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BNC Economie et Stratégie (données de ACI)

BNC Economie et Stratégie (données de ACI)

Alberta: Mises en chantier résidentielles Alberta: Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées au taux annuel Données désaisonnalisées
65 36
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BNC Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)
BNC Economie et Stratégie (données de SCHL)

Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai Nouvelles inscriptions, Mai ;
aux ventes, Mai

Mises en chantier, Mai

Actuel Var. . Actuel Var. Var. Var. Var. Actuel Moy. Var.
(x1000, Moy. 10 (%) (x1000, Moy.10 (%) (%) Actuel Moy. 10  (niv.) (niv.)  (x1000, 10 (%)
dés.) ans MM dés.) ans MM AA dés. ans MM A/A  dés.t.a) ans MM

Alberta 6.5 5.6 3.7 -8.6 10.7 9.5 6.0 10.2 1.7 18 0.0 0.3 68.5 32.8 8.6 411

Alberta exc. 2 principales RMR 1.6 13 4.0 3.9 2.0 2.3 -0.3 -2.0 1.3 1.8 -0.1 -0.1 6.9 4.9 68.8 85.4
Calgary 25 24 45 -15.2 4.6 3.8 39 13.1 1.8 1.7 0.0 0.5 36.0 15.0 -1.7 529
Edmonton 24 1.9 2.7 -8.2 4.0 3.3 12.2 14.2 1.7 1.8 0.1 0.3 25.6 13.0 14.4 20.3

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)
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COLOMBIE-BRITANNIQUE

Colombie-Britannique: Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes

Colombie-Britannique: Nombre d’unités résidentielles vendues Données désaisonnalisées
Nombre d'unités vendues, données désaisonnalisées, grandes villes et province excluant les grandes villes 000 unités
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Colombie-Britannique: Mises en chantier résidentielles Colombie-Britannique: Ratio des inscriptions actives aux ventes
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Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai Nouvelles inscriptions, Mai . Mises en chantier, Mai
aux ventes, Mai

Actuel Var. Var. Actuel Var. Var. Var. Var. Actuel Moy. Var. Var.

(x1000, Moy.10 (%) (%) (x1000, Moy.10 (%) (%) Actuel Moy. 10  (niv.) (niv.)  (x1000, 10 (%) (%)

dés.) ans MM AA dés.) ans MM AA dés. EUS MM AA  dés.t. a) MM AA

Colombie-Britannique 53 7.6 -05 -13.4 13.7 12.6 -0.5 2.0 2.6 18 0.0 04 375 435 -295 -189
C.B. exc. 2 principales RMR 3.1 4.3 -1.4 -12.9 7.6 7.0 2.3 15 25 1.7 0.1 0.3 11.8 13.2 1.7 -43.1
Vancouver 1.8 27 -1.2 -17.5 5.0 47 5.2 2.8 2.8 19 -0.1 0.6 211 26.4 -42.7 -104
Victoria 0.5 0.6 7.2 -1.4 1.2 1.0 2.6 1.7 2.2 1.6 -0.1 0.1 45 3.9 -3.2 151.3

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)
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MANITOBA

Manitoba: Nombre d’unités résidentielles vendues Manitoba: Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Nombre d'unités vendues, données désaisonnalisées, grandes villes et province excluant les grandes villes Données désaisonnalisées
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Manitoba: Mises en chantier résidentielles Manitoba: Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées au taux annuel Données désaisonnalisées
10 6.0
Demiére observation: Moyenne du T2 jusqu'au mois de Mai Nombre d'écarts-types 000 unités [
o | Milliers, dés. ta. par rapport a la moyenne Lss
Inscriptions
actives (d)
8 e T 0t 5 o0
=== Unifamilial s
== Muliiples i
7 4
t- 4.0
6
3 t3.5
5 3.0
2
4 25
. Moins serré que | ,
3 la moyenne
15
2 0
A F1.0
A foor 1% . =W
1 SERE AT\ 1 .
LR I3 s Ul
0 'ﬂ,‘ 1ve, AR l'll [NAYE A" Ratio des inscriptions actives aux
A T LR V. A ventes (g)
e ALAAR L ) M R s e bt o el M ad Mt M ) At s e L Ml B J Plus serré que la moyenne
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
BNC Economie et Stratégie (données de SCHL) BNC Economie et Stratégie (données de I'ACI)

Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai Nouvelles inscriptions, Mai i Mises en chantier, Mai
aux ventes, Mai

Actuel Var. Var. Actuel Var. Var. Var. Var. Actuel Moy. Var. Var.

(x1000, Moy.10 (%) (%) (x1000, Moy.10 (%) (C0)] Actuel Moy. 10  (niv.) (niv.)  (x1000, 10 (%) (%)

dés.) ans MM AA dés.) ans MM AA dés. ans MM A/A  dés.t.a) ans MM AA
Manitoba 14 13 -1.2 0.4 19 20 2.3 31 14 16 0.0 0.0 9.2 7.1 46.4 130.7
Manitoba exc. principale RMR 0.2 0.2 -148 -184 0.3 0.3 13.6 0.3 1.7 1.8 0.4 0.3 1.2 19 -143  -35.1
Winnipeg 1.2 11 0.9 35 17 1.7 0.7 3.6 14 16 0.0 0.0 8.0 5.2 63.1 265.8

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)
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NOUVELLE-ECOSSE

Nouvelle-Ecosse: Nombre d’unités résidentielles vendues Nouvelle-Ecosse : Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Nombre d'unités vendues, données désaisonnalisées, grandes villes et province excluant les grandes villes Données désaisonnalisées
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BNC Econonmie et Stratégie (données de ACI) BNC Economie et Stratégie (données de ACI)

Nouvelle-Ecosse : Mises en chantier résidentielles Nouvelle-Ecosse : Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées au taux annuel Données désaisonnalisées

11
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BNC Economie et Stratégie (données de SCHL) BNC Economie et Stratégie (données de I'ACI)

Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai velles inscriptions, Mai . Mises en ¢
aux ventes, Mai

Actuel Var. Var. Actuel Var. Var. Var. Var. Actuel

(x1000, Moy.10 (%) (C0)] (x1000, Moy.10 (%) (%) Actuel Moy. 10  (niv.) (niv.)  (x1000,

dés. MM AA dés. MM AA dés. ans MM AA  dés.t a
Nouvelle-Ecosse 0.9 1.0 -3.1 -2.9 15 15 11.4 9.6 17 15 0.2 0.2 9.0 55 -29.6 2.0
N.E. exc. principale RMR 0.5 05 05 -4.6 0.9 0.8 13.1 8.6 19 1.6 0.3 0.2 24 24 19 -4.6
Halifax 0.4 0.5 -3.7 -1.0 0.6 0.7 9.2 0.6 15 14 0.2 0.2 6.7 3.6 -39.6 4.6

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)
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SASKATCHEWAN

Saskatchewan: Nombre d’unités résidentielles vendues Saskatchewan: Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Nombre d’'unités vendues, données désaisonnalisées Données désaisonnalisées
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BNC Economie et Stratégie (données de ACI) BNC Economie et Stratégie (données de ACI)
Saskatchewan : Mises en chantier résidentielles Saskatchewan: Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées au taux annuel Données désaisonnalisées
11 N
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BNC Economie et Stratégie (données de SCHL) BNC Economie et Stratégie (données de I'ACI)

Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai Nouvelles inscriptions, Mai .
aux ventes, Mai

Mises en chantier, Mai

Actuel Var. Var. Actuel Var. Var. Var. Var. Actuel )" Var. Var.
(x1000, Moy.10 (%) (%)  (x1000, Moy.10 (%) (%)  Actuel Moy.10 (niv.)  (niv) (x1000, 10 (%) (%)
dés.) ans MM AA dés.) ans MM AA dés. ans MM AA dés.t.a) ans MM AA

Saskatchewan 13 12 3.8 -4.2 20 23 7.5 4.4 15 20 0.1 0.1 5.6 4.2 -284 2073

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)
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NOUVEAU BRUNSWICK

Nouveau Brunswick: Nombre d’unités résidentielles vendues Nouveau Brunswick : Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
Nombre d’unités vendues, données désaisonnalisées Données désaisonnalisées
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Nouveau Brunswick : Mises en chantier résidentielles Nouveau Brunswick : Ratio des inscriptions actives aux ventes
Données désaisonnalisées au taux annuel Données désaisonnalisées
6.5
Demiére obsenvation: Moyenne du T2 jusju'au mois de Mai Nombre d'écarts-types 000 unités
6.0 Milliers, dés. t.a. par rapport & la moyenne
Inscriptions L7
55 25 actives (d)
— Total 1
5.0 == = Unifamilial L6
45 = = Multiples  fl
1
4.0 1| 5
[
35 1
HEl] L4
3.0 '] Moins serré que
! | [ la moyenne
25 + =
Iy
2.0 4 L]
1 /] ] Plus serré que la moyenne
|2
3 1 ]
15 I A W 1.0 . . -
gt ~‘ | A I, Ratio des inscriptions
10{*%_ I Y.I° I AN E B -‘.;' . s actives aux ventes (g) L
Laliins Ay Ayt RECE S *
05 Jlis g |,|,\,"‘|l“t“nd\,‘ 'y ] ‘f\'-‘.'"'f !
LYY IEARRE ' "‘ \ l‘l 20
. L] g
0.0 T ™ LARR AR RAA A R | T LR AR RAAE A R | ™ T ™ LARR AR RAAE A R | 25
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
BNC Economie et Stratégie (données de SCHL) BNC Economie et Stratégie (données de I'ACI)

Ratio de nouvelles inscriptions

Ventes, Mai Nouvelles inscriptions, Mai i
aux ventes, Mai

Mises en chantier, Mai

Actuel Var. Var. Actuel Var. Var. Var. Var. Actuel Moy. Var. Var.
(x1000, Moy.10 (%) (%) (x1000, Moy.10 (%) (%) Actuel Moy. 10  (niv.) (niv.)  (x1000, 10 (%)
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Nouveau-Brunswick 0.8 0.8 -0.7 519 11 12 5] -4.3 14 16 -0.1 -0.2 8.0 3.6 109.4 9.1

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada, SCHL)
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TERRE-NEUVE-ET-LABRADOR

Terre-Neuve-et-Labrador: Nombre d’unités résidentielles vendues

Nombre d'unités vendues, données désaisonnalisées
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Terre-Neuve-et-Labrador : Mises en chantier résidentielles
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Terre-Neuve-et-Labrador : Ratio des nouvelles inscriptions aux ventes
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ILE-DU-PRINCE-EDOUARD

fle-du-Prince-Edouard: Nombre d’unités résidentielles vendues
Nombre d’'unités vendues, données désaisonnalisées
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fle-du-Prince-Edouard : Mises en chantier résidentielles
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Tle-du-Prince-Edouard : Ratio des inscriptions actives aux ventes
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BNC Economie et Stratégie (données de SCHL)

Ventes, Mai

Var.
(%)
MM

51

Var.
(%)
AA

6.9

Actuel
(x1000, Moy. 10
dés.) ELS

0.2 0.2

(x

Tle-du-Prince-Edouard

Actuel

dés.)

2.2
Nombre d'écarts-types 000 unités
par rapport a la moyenne 20
Inscriptions
actives (d) 1.8
2.8
16
2.4
2.0 14
164 12
12
1o
0.8
0.4 Moins serré que [~ %8
la moyenne
0.0 106
0.4
lo.4
0.8
1.2
16 Ratio des inscriptions Plus serré que la moyenne
1 actives aux ventes (g)
2.0

LA T T T T T T T T T T

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

BNC Economie et Stratégie (données de I'ACI)

Ratio de nouvelles inscriptions

Nouvelles inscriptions, Mai i
aux ventes, Mai

Var.
(niv.)
MM

-0.2

Var.
(niv.)
AA

-0.1

Var.
(%)
MM

=¢1e

Var.
(%)
AA

0.2

Actuel
dés.

17

Moy. 10
ans

16

1000, Moy. 10
ans

0.3

0.3

Mises en ¢

Actuel
(x1000,
dés. t. a)

ans

-69.0

tier, Mai

Var.
(%)
MM

Var.
(%)
AA

-58.1

BNC Economie et stratégie (données via ACI, Statistique Canada,

SCHL)

Site internet - Economie et Stratégie

21


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

ANNEXE

Taux d'emploi de la
Indice de prix des maisons Teranet-Banque population de 25-

Ratio des nouvelles

Ventes, Mai inscriptions aux Mises en chantier, Mai Nationale, Mai ) S, T
VI, [T mobile 3 mois, Mai
Actuel . _— Actue Actuel - - - o WPEID 5
oo Ve e Vet oy DR Gy 'S (o Vol Yo Voten 500 s s o)
AA (%)

Canada 433 42.9 7.7 30.0 17 17 2408 2264 7.8 -115 3119 -0.6 14 6.7 -1.3
Ontario 155 17.6 8.9 36.7 21 1.7 67.7 81.3 4.7 -34.2 = = = = -1.1
Toronto 6.4 7.6 14.0 43.3 2.2 1.8 295 404 44.2 -334 341.5 -1.0 -11 8.3 -1.2
Hamilton 0.9 11 9.2 420 1.9 15 15 3.2 -72.9 -89.7 362.2 0.8 -1.0 9.7 -0.3
Ottawa 14 14 9.8 44.7 1.7 1.6 7.3 8.1 -58.7 -42.9 261.8 -0.5 35 6.3 0.6
Québec 8.1 7.4 34 343 14 1.6 49.2 48.3 21.9 17.0 - - - - -15
Montréal 4.0 38 43 43.9 15 15 16.3 229 25.0 -10.1 288.4 -0.1 35 6.3 -1.6
RMR de Québec 0.9 0.7 0.8 23.7 11 16 5.0 6.4 -30.0 -37.3 2711 1.9 10.2 37 -2.0
Gatineau 04 04 33 30.2 1.6 17 8.4 2.7 90.2 2193 | 2815 0.0 71 6.5 -3.2
Colombie-Britannique 6.9 7.7 15.3 33.7 1.9 1.7 42.7 429 -25 -29.6 = = = = -1.3
Vancouver 25 27 19.6 324 2.0 1.8 30.4 26.1 29.7 -12.4 364.2 -0.7 0.5 7.6 -1.2
Victoria 0.6 0.6 7.2 61.9 1.8 1.6 35 3.8 -18.6 -60.4 286.1 -1.4 -2.5 8.0 -0.2
Alberta 7.3 55 4.6 15.0 14 18 53.2 318 141 28.4 - - - - 21
Calgary 29 23 4.7 37 16 17 315 14.0 29.7 25.7 253.3 0.1 10.2 31 -1.8
Edmonton 2.8 19 7.4 35.8 13 19 171 12.8 1.0 46.9 208.8 0.3 7.3 13 4.3
Manitoba 1.4 13 -0.8 17.0 13 16 9.1 7.0 50.2 155.1 = = = = -1.2
Winnipeg 12 11 -0.3 18.8 13 1.6 7.8 51 136.5 309.0 | 266.1 -1.4 34 29 -14
Nouvelle-Ecosse 11 1.0 11.2 28.6 13 1.6 4.9 52 7.6 -51.2 - - - - 0.3
Halifax 0.5 05 45 17.8 12 15 21 34 -17.5 -73.1 291.3 -2.7 1.8 8.0 1.0
fle-du-Prince-Edouard 0.2 0.2 2.8 45.6 15 17 17 1.0 135.1 394 - - - - -23
Saskatchewan 1.5 11 4.7 222 1.3 21 51 4.2 -17.1 16.5 - - - - -0.8
Nouveau-Brunswick 0.8 0.8 13 12.0 15 1.6 5.7 34 -37.3 10.7 - - - - -1.0
Terre-Neuve-et-Labrador 0.6 0.4 37.0 375 1.3 2.2 1.6 1.3 53 76.9 - - - - 1.7
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Abonnez-vous a nos publications : BNCEconomieetStrategie@bnc.ca — Pour nous joindre : 514 879-2529

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

Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent étre incomplets et modifiés sans préavis. Les
renseignements sont a jour a la date indiquée dans le présent document. Ni le 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 controle 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 reglement que ce soit dans quelque territoire que ce soit. Avant de lire le présent rapport,
vous devriez vous assurer que FBN a I'autorisation de vous le fournir en vertu des lois et reglements en vigueur.

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financiere 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, a 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 réglements 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.

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 'objet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable a la diffusion de la recherche en
matiere de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour I'application, au besoin, du
paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni & titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une recommandation personnalisée
ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mére, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du méme groupe qu’elle, ou leurs
administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur 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 & 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 I'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 a 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 a accepter des dép6ts au Royaume-Uni.

Résidents de I'UE : En ce qui concerne la distribution de ce rapport dans les Etats membres de I'Union européenne (« UE ») et de 'Espace économique européen (« EEE ») par NBC
Paris, le contenu de ce rapport est uniquement a titre informatif et ne constitue pas un conseil en investissement, une recherche en investissements, une analyse financiere ou toute autre
forme de recommandation générale concernant les transactions sur instruments financiers au sens de la Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 («
MIF 2 »). Ce rapport est destiné uniqguement aux investisseurs professionnels et aux contreparties éligibles au sens de la directive MIF 2 et son contenu n'a pas été revu ou approuvé par
une autorité de 'UE/EEE. NBC Paris est une entreprise d'investissement agréée par I'Autorité de Contrdle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour fournir des services d'investissement
en France et a passeporté ses services d'investissement dans I'ensemble de I'UE/EEE au titre de la libre prestation de services et a son siége social au 8 avenue Percier, 75008 Paris,
France. BNC Marchés financiers, filiale de la Banque Nationale du Canada, est une marque de commerce utilisée par NBC Paris S.A.

FBN n’est pas agréée pour la fourniture de services d’investissement au sein de 'UE/EEE.

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 assuijetti 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 a Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d’'un permis de la Securities and Futures
Commission (« SFC ») qui 'autorise a 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 aupres 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 uniquement
mises a la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and Futures Ordinance of Hong Kong
(« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant & 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. Priére 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 mobilieres 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 Financiére 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 ni n‘ont I'intention de : (i) se livrer a une activité réglementée a Hong Kong; (ii) se présenter comme s'ils
se livraient a une activité réglementée a Hong Kong; (iii) commercialiser activement leurs services aupres 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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