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L'USD a été battu en breche au cours du dernier mois. La valeur du billet vert pondéré des échanges commerciaux a baissé
comme jamais depuis sept ans. Ce mouvement a été exacerbé par I'activité spéculative. Les opérateurs non commerciaux
ont réduit leurs opinions haussiéres sur le dollar américain devant des statistiques de l'inflation meilleures que prévu.
L'anticipation d'un scénario a la Boucle d'or a fait baisser les taux des obligations, stimulé les actifs a risque et miné la valeur
du dollar US. Apres tout sile pire des dommages collatéraux a I'économie est passé, on n'a pas besoin d'actifs refuges, n'est-
ce pas? Nous n'‘adhérons pas & cette thése. Nous aussi nous nous attendons a des réductions des taux directeurs en 2024,
mais elles seront motivées par les difficultés de I'économie réelle, pas par une immaculée désinflation. Par conséquent, nous
anticipons un rebond de I'USD.

La récente appréciation du dollar canadien s'est faite sur fond de chute des prix du pétrole et d'accroissement de I'écart négatif
des taux d'intérét a deux ans par rapport aux Etats-Unis, deux phénomeénes qui devraient avoir affaibli et non renforcé la monnaie.
A I'avenir, nous n'entrevoyons pas beaucoup de soutien pour le CAD étant donné que nous prévoyons un ralentissement de
I'économie mondiale et vu le potentiel de réductions des taux d'intérét plus énergiques au Canada qu'aux Etats-Unis & cause
d'une demande intérieure plus faible. Etant donné notre scénario de récession pour I'économie canadienne au premier semestre
de 2024, nous nous attendons maintenant a ce que le taux USD/CAD évolue vers 1.45 au cours des prochains trimestres.

EUR/USD a fait un retour en force au mois de novembre, montant d'un plancher de 1.05 a pres de 110, ce qui ne s'était pas vu depuis
I'été. Bien que certains participants fassent remarquer certaines améliorations sur le front des données et malgré les commentaires de
la Banque centrale européenne qui soutiendraient la reprise, la monnaie unique doit sa remontée a une chute de 'USD. Les perspectives
pour la zone euro restent tiedes, au mieux, et nous continuons de croire que la BCE réduira les taux d'intérét avant la Réserve fédérale.
Par conséquent, la monnaie devrait connaitre un acces de faiblesse en attendant un changement de politique plus marqué de la Fed.

FBN Perspectives sur les devises

A o Pré 0O DPA

a decembre. 20 4 20 024 024 i

Dollar Canadien (USD / CAD) 1.36 1.38 1.42 1.45 1.40 1.25
Dollar E-U (CAD / USD) 0.74 0.72 0.70 0.69 0.71 -
Euro (EUR / USD) 1.08 1.06 1.02 1.03 1.06 1.45
Yen Japonais (USD / IPY) 147 145 140 138 136 99
Dollar Australien (AUD / USD) 0.66 0.64 0.62 0.63 0.65 0.67
Livre Sterling (GBP / USD) 1.26 1.23 1.18 1.20 1.23 1.48
Yuan Chinois (USD / CNY) 7.14 7.20 7.25 7.20 7.10 4.2
Peso Mexicain (USD / MXN) 17.5 18.3 19.5 20.5 19.0 9.7
Dollar américain pondéré avec les échanges(s’ 120.7 123.0 126.6 127.4 123.2 -

1) Données PPA de I'OCDE, basées sur la devise locale par USD
2) Données du solde des transactions courantes du FMI, en % du PIB (estimations 2020 et 2021)
3) Federal Reserve Broad Index (26 devises)

Devises croisées avec le dollar Canadien

Actuel Prévisions
5 décembre, 2023 T4 2023 T12024 T2 2024 T3 2024

Euro (EUR / CAD) 1.47 1.46 1.45 1.49 1.48
Yen Japonais (CAD / IPY) 108 105 99 95 97

Dollar Australien (AUD / CAD) 0.89 0.88 0.88 0.91 0.91
Livre Sterling (GBP / CAD) 1.71 1.70 1.68 1.74 1.72
Yuan Chinois (CAD / CNY) 5.27 5.22 5.11 4.97 5.07
Peso Mexicain (CAD / MXN) 12.9 13.3 13.7 14.1 13.6
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USD : La chute est exagérée

L'USD a été battu en breche au cours du dernier mois. L'indice
du dollar américain pondéré en fonction des échanges est en
baisse de plus de 3% par rapport a un panier de 26 monnaies,
ce qui est sa plus mauvaise performance en sept ans
(graphique).

USD : Le billet vert a été battu en bréche
USD pondéré en fonction des échanges commerciaux comparativement & un panier de 26 monnaies
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Ce mouvement a été exacerbé par I'activité spéculative. Les
opérateurs non commerciaux ont en effet réduit leurs
positions fondées sur une opinion haussiere sur le dollar
américain aprés une trés forte hausse plus tét au cours de
I'été et du début de I'automne (graphique).

USD : Les spéculateurs réduisent leurs positions haussiéres
Positions spéculatives nettes des opérateurs non commerciaux sur 'USD
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Ce changement d'humeur fait suite & la parution de données
sur l'inflation meilleures que prévu, I'inflation d'ensemble ayant
baissé a 3% et le déflateur des dépenses personnelles de
consommation (indicateur PCE) de base ayant décéléré a un
rythme inégalé depuis 30 mois de 3.7% (graphique).

Etats-Unis : L’inflation de base au plus bas depuis 30 mois
Déflateur des dépenses personnelles de consommation (PCE)
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Alors que l'inflation reste bien au-dessus de la cible de 2% de
la Réserve fédérale, le fait que l'inflation de l'indicateur PCE
ait pu décélérer malgré une forte augmentation de 5.2% du
PIB réel au T3 donne a penser qu'il n'y aura pas de nouvelles
hausses des taux d'intérét. En fait, le marché table
maintenant sur un retournement de la Fed qui pourrait
prendre la forme d'une réduction des taux de 100 points de
base en 2024, tout en réussissant un atterrissage en douceur
de I'économie. Ce scénario & la Boucle d'or a fait baisser les
rendements obligataires, a propulsé les actifs a risque - les
actions mondiales sont en hausse de 9% au cours du dernier
mois, soit leur meilleure performance en plus de trois ans — et
a miné la valeur du dollar américain. Apres tout si le pire des
dommages collatéraux a I'économie est passé, on n'a pas
besoin d'actifs refuges, n'est-ce pas? Nous n‘adhérons pas &
cette thése. Nous aussi nous nous attendons a des réductions
des taux directeurs en 2024, mais elles seront motivées par les
difficultés de |'économie réelle, pas par une immaculée
désinflation. Les données les plus récentes sur la fabrication
américaine continuent de présager une contraction de
I'économie. Ainsi, I'indice de diffusion ISM baisse maintenant
depuis treize mois, ce qui est la plus mauvaise séquence
depuis 2001 (graphique).

E.-U.: La plus longue série de contractions de la fabrication depuis 2001
Indice PMI de la fabrication selon I'lSM
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Les perspectives de la fabrication ne sont pas les seules
annonciatrices de difficultés. Dans le secteur immobilier
résidentiel, 'augmentation des taux d'intérét hypothécaires
s'est soldée par la situation la plus précaire de l'indice des
ventes en cours a ce jour (graphique).

E.-U.: Les transactions en cours a un plancher record en octobre

Indice des ventes de biens immobiliers résidentiels en cours
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La faiblesse se propage aussi aux petites entreprises,
auxquelles on doit habituellement le plus gros de la création
d'emplois. De fait, les mesures les plus récentes de I'optimisme
des PME concernant les ventes et les profits enregistrées par
la NFIB ont toutes deux chuté récemment a de nouveaux
creux cycliques (graphique).

E.-U. : La confiance des petites entreprises s’effrite un peu plus
Pourcentage net des entreprises sondées déclarant une augmentation des ventes/du bénéfice au cours de
trois derniers mois, indice de I'optimisme des petites entreprises de la NFIB
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Cela ne saurait étre de bon augure pour le marché du travail
américain, la croissance économique des Etats-Unis et les
actifs a risque. Nous continuons de penser que le scénario le
plus probable en 2024 est celui d'un atterrissage en
catastrophe et non d'un atterrissage contrélé. Résultat, nous
nous attendons a un rebond de I'USD au cours des prochains
mois & mesure que |'horizon s'assombrira. N'oublions pas non
plus l'incertitude géopolitique au Moyen-Orient et |'érosion de
soutien du Congrés américain a des aides militaires
importantes & I'Ukraine, qui pourrait bouleverser I'économie
mondiale par une escalade des conflits armés.

CAD : Plus fort malgreé un PIB faible

Aprés avoir atteint 1.39 pour 1USD le 1* novembre, le dollar
canadien s'est apprécié de 4 cents pour s'établir & 135, son
meilleur niveau depuis plus de deux mois (graphique).

CAD : Une tres forte appréciation
Taux de change Canada/Etats-Unis
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L'appréciation du huard s'est faite sur fond de chute des prix du
pétrole et d'accroissement de I'écart négatif des taux d'interét
a deux ans par rapport aux Etats-Unis, deux phénomenes qui

devraient avoir affaibli et non renforcé le CAD (graphique).

CAD : Pas une bonne combinaison pour I'appréciation de la monnaie
Différentiel des taux des obligations du Trésor de 2 ans Canada/Etats-Unis et WTI
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A ce stade, nous attribuons une grande partie de la volatilité
récente du dollar canadien & l'activité spéculative. Les
opérateurs non commerciaux avaient accumulé les plus fortes
positions négatives contre le CAD en plus de quatre ans. Un
dénouement partiel de ces opérations baissieres explique
certainement une partie de I'appréciation récente du dollar
canadien (graphique).
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CAD : Les spéculateurs accentuent la volatilité de la monnaie
Positions spéculatives nettes sur le CAD des opérateurs hon commerciaux
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A I'avenir, nous n'entrevoyons pas beaucoup de soutien pour
le CAD étant que nous prévoyons un ralentissement de
I'’économie mondiale et vu le potentiel de réductions plus
énergiques des taux d'intérét au Canada qu'aux Etats-Unis &
cause d'une demande intérieure plus faible. Selon I'estimation
du PIB par Statistique Canada pour le 3T 2023, I'économie
s'est contractée & un rythme annualisé de 1.1% pendant le
trimestre (alors que celle des Etats-Unis a crii de 5.2%). Sila
baisse du PIB a été causée par le commerce international et
la constitution de stocks moins importants, I'économie
intérieure était loin d'étre robuste. La demande intérieure s'est
bien maintenue a premiéere vue, mais cela s'explique par une
flambée des dépenses publiques. Si on exclut I'administration
publique, I'activité a régresseé de 0.4% (graphique).

Canada : La demande intérieure privée s’est contractée au T3
Demande intérieure finale et demande intérieure finale privée
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Bien que I'élan mensuel de la croissance du PIB en septembre
et octobre (chiffres préliminaires) laisse penser que le Canada
pourrait éviter une deuxiéme contraction trimestrielle au T4,
ce 4 quoi on peut s'attendre pourrait étre moins enviable.
Selon le Conference Board du Canada, la confiance des
consommateurs au T4 était plus faible qu'au début de la
pandémie et que pendant la récession de 2008-2009. Cela
se produit & un moment ou les entreprises font face a des
décisions difficiles qui pourraient engendrer une perte

d'appétence pour I'embauche et, dans certains cas, méme
des pertes d'emplois. De fait, la plus récente enquéte sur la
confiance des PME a aussi chuté a un niveau inégalé depuis
plusieurs années en octobre, l'anémie de la demande
intérieure étant maintenant la principale préoccupation des
propriétaires d'entreprises - plutdét que le manque de main-
d'ceuvre qualifiée (graphique).
Canada : Pas de reprises selon les projections ces prochains mois

Indice de confiance des consommateurs et des petites entreprises (données trimestrielles, aprés deux mois
de données au T4 2023)
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Sur cette toile de fond, la Banque du Canada (BdC) a laissé son
taux de financement a un jour & 5.0% une troisieme fois de suite a
sa réunion du 6 décembre. Bien que la Banque ait maintenu un
penchant de facto en faveur de la hausse, en promettant un
nouveau tour de vis si cela était nécessaire, elle a aussi reconnu
que «l'économie n'est plus en situation de demande
excédentaire », ce qui atténue clairement la nature de cette
menace. |l nous apparait clair que la Banque n'aura pas besoin de
hausser les taux davantage, mais il est clair également qu'elle
n'est pas disposée & ouvrir la voie & des paris sur une détente plus
précoce et plus dynamique alors que les tensions inflationnistes ne
sont pas encore entierement maitrisées. Selon nos stratéges des
taux d'intérét, « pas moins de sept semaines s'écouleront d'ici la
prochaine décision, si bien que le Conseil de direction sera en
mesure de recueillir davantage de données pour mieux évaluer
limpact de sa politique restrictive sur I'économie et l'inflation ». Si
ces données concordent avec nos attentes, c.-a-d. du coté bas,
nous pourrions voir la BAC adopter un changement de ton plus
important, remplacant potentielement la mention de sa
préparation & de nouvelles hausses si nécessaire par une
formulation plus neutre. A notre avis, le moment de la détente n'est
pas trés éloigné et elle sera plus forte qu'aux Etats-Unis en 2024.
Nous notons que l'inflation selon I'lPC excluant le logement a chuté
sous les 2% pour la premiére fois depuis la récession induite par la
COVID (graphique).



https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/point-de-mire-bdc.pdf
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/point-de-mire-bdc.pdf
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Canada : L'inflation selon I'lPC est déja sous les 2%, sans le logement
Inflation mesurée par I'lPC : Totale, logement et totale sans le logement
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Etant donné notre scénario de récession pour I'économie
canadienne au premier semestre de 2024, nous nous
attendons maintenant a ce que le aux USD/CAD évolue vers
145 au cours des prochains mois et nous ne voyons pas
beaucoup de marge pour une appréciation du CAD avant le
deuxiéme semestre de 2024.

EUR : Mauvaise passe en perspective

L'euro a fait un retour en force au mois de novembre, montant d'un
plancher de 1.05 & prés de 110, ce qui ne s'était pas vu depuis I'été.
Bien que certains participants fassent remarquer certaines
améliorations sur le front des données et malgré les commentaires
de la banque centrale qui soutiendraient la reprise, la monnaie
unique doit sa remontée & une chute de 'USD. Les perspectives
pour la zone euro restent tiedes, au mieux, et nous continuons de
croire que sa monnaie pourrait faiblir avant longtemps.

Les plus récents chiffres de I'indice PMI composé éclair portent a
l'optimisme pour la zone euro. Cet indice indiquait que les
conditions d'exploitation se détérioraient moins vite en novembre.
En d'autres termes, l'indice composé est resté en contraction
pendant une période de six mois de suite. Ce n'est pas
exactement un résultat optimiste. Une conjoncture internationale
faible continue de peser sur les commandes et la diminution des
commandes en carnet s'est traduite par des compressions
d'effectifs. Les services autant que la fabrication sont restés en
contraction, les services s'étant particulierement dégradés.

Zone euro : Le secteur privé s’est contracté six mois de suite
Indice PMI éclair de HCOB. Derniére observation : novembre 2023
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Bien que moins contemporaine que la donnée précédente, la
récession dans le secteur de la fabrication est confirmée par les
données de la production manufacturiére pour septembre qui ont
chuté a -7% en glissement annuel. Cette contraction est la plus
forte en dehors d'une récession dans l'union monétaire et elle est
pire que lors de la crise de la dette européenne de 2012.

Zone euro : Les usines en difficulté
Production manufacturiére
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Le potentiel d'un rebond apres cette Iéthargie est menaceé.
Comme la Banque centrale européenne a resserré sa politique
monétaire, les colts d'emprunt ont grimpé a des niveaux
vertigineux. Sans grande surprise, la demande de crédit s'est
effondrée d'apres I'enquéte de la BCE sur les préts bancaires. Le
pourcentage net de banques qui font état d'une augmentation
de la demande de préts d'entreprises au cours des trois mois
précédents a atteint son étiage record, plus bas que celui de la
crise financiére mondiale de 2008-2009.
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Zone euro : La demande de crédit des entreprises s’effondre
Pourcentage net de banques indiquant une augmentation de la demande de préts d’entreprises au cours des
3 mois précédents, enquéte de la BCE sur les préts bancaires
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Les commentaires de la BCE penchent de plus en plus du coté de
la détente, quoique des poches de résistance subsistent. lls vont
de celui du membre du Conseil des gouverneurs, Peter Kazimir, qui
qualifie toute réduction des taux au premier trimestre de « science
fiction» a celui d'lsabel Schnabel qui reconnait que la politique
monétaire porte ses fruits et que l'évolution de linflation est
encourageante. Nous avons tendance a nous ranger du coté de
M™e Schnabel, puisque de toute évidence l'inflation ralentit vite.
Les chiffres les plus récents révelent que les prix étaient en hausse
de 2.4% d'une année & l'autre en novembre, soit moins que les
estimations qui font consensus et un rythme honorable en dessous
du chiffre du mois précédent de 2.9%. Certes, l'inflation de base

reste au-dessus de la zone de confort de la banque centrale, mais
cela était essentiellement da a l'inflation des services qui demeure
plus persistante.

Zone euro : L'inflation d’ensemble se rapproche de la cible de la BCE
Indice des prix & la consommation harmonisé
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Combinant les événements les plus récents, nous continuons
de croire que la BCE réduira les taux d'intérét avant la Réserve
fédérale. Par conséquent, I'euro devrait connaitre un accés de
faiblesse en attendant que la Fed change plus nettement son
fusil d'épaule.
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Apercu Régiona| Actuel IM Préalable Actuel Par Rapport a UST Actuel Prochaine
Rendement Différentiel 2 X Politique

Taux Directeur .
2 ans ans Monetaire
Canada CAD (USD/CAD) 1.36 1.37 4.07 -51.1 5.00 2023-12-06
Etats-Unis usD - - - 4.58 - 5.50 2023-12-13
Zone Euro EUR (EUR/USD) 1.08 1.07 2.61 -196.9 4.50 2023-12-14
Japon JPY (USD/IPY) 147 150 0.04 -453.9 -0.10 2023-12-19
Australie AUD (AUD/USD) 0.66 0.65 4.09 -49.1 4.35 2024-02-05
Royaume-Uni GBP (GBP/USD) 1.26 1.23 4.51 -6.5 5.25 2023-12-14
Chine CNY (USD/CNY) 7.15 7.27 2.43 -214.5 1.88 2023-12-14
Mexique MXN (USD/MXN) 17.4 17.5 10.24 566.0 11.25 2023-12-14

Annexe : Prix au comptant

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

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

Le présent rapport ne peut étre distribué que dans les cas permis par 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 d votre disposition par quelque loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce
soit. Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a 'autorisation de vous le fournir en vertu des lois et réglements en vigueur.

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

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le
compte de certains clients; elles peuvent, 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 & I'occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses
sociétés affiliées peuvent agir a titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas étre considéré
comme indépendant des intéréts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées.

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

Le présent rapport est un document de marketing. Il n'a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de I'Union européenne établies pour promouvoir
I'indépendance de la recherche en matiere de placement, et il ne fait I'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 (nhotamment 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 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 a
tout moment effectuer des ventes ou des achats & I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit a titre de contrepartistes ou de mandataires.
Elles peuvent agir & titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce titre, ou peuvent agir a titre de bangue d'investissement ou de
bangue commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déjd agi & 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 & 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 quelcongue 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 communigués gqu’aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des régles de la Financial
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et & son siége social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.

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

En ce qui 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 & 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 mobiliéres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le
marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté a titre d'information. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de
réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une
sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA
ni aucun membre de son groupe, ni ducune 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 & une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document nile 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 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 mobilieres
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 & ni n‘ont I'intention
de : (i) se livrer & une activité réglementée & Hong Kong; (i) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée a Hong Kong; (i) commercialiser activement
leurs services auprés du public de Hong Kong.

Droits d'auteur

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




