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A sa cinquiéme réunion de politique monétaire de suite, la Bangue du Canada a laissé son taux de financement un jour cible inchangé & 5.0%, ce
qui concordait avec 'opinion générale. Et en ce qui concerne son bilan, « la Banque poursuit sa politique de resserrement quantitatif ». Une fois
de plus, c'est tout ce qu'il aura été dit sur la RQ, mais, une allocution de Toni Gravelle prévue pour le 21 mars devrait offrir plus de détails sur ce
point. Voici les points saillants du communiqué de presse :

Le Conseil de direction demeure préoccupé par les risques entourant les
perspectives d'inflation, «surtout la persistance de la forte inflation sous-
jacente ». La encore, il n'y avait pas de menace de nouvelle hausse des taux, la
mention correspondante ayant été retiré du communiqué en janvier.

Le communiqué a de nouveau souligné les points de focalisation les plus
pertinents pour les perspectives en matiére de taux : I'équilibre entre |'offre et
la demande dans I'économie, les attentes d'inflation, la croissance des salaires
et les pratiques d'établissement des prix des entreprises. Le Conseil de direction
veut aussi voir «'inflation fondamentale continuer de baisser, et ce, de fagon
durable ». Rien de changé par rapport & janvier et l'insistance de la Banque sur
ces indicateurs remonte encore plus loin.

Le communiqué de presse réitere l'affrmation de janvier selon laquelle

Pas de changement dans la conclusion

« Le Conseil de direction a décidé de maintenir le taux
directeur a 5 % et de continuer & normaliser le bilan de
la Banque. Il demeure préoccupé par les risques
entourant les perspectives d’inflation, surtout la
persistance de la forte inflation sous-jacente. Le

Conseil de direction veut voir I'inflation fondamentale
continuer de baisser, et ce, de fagon durable. Il
surveille encore de pres I'équilibre entre I'offre et la
demande, les attentes d’inflation, la croissance des
salaires et les pratiques d'établissement des prix des

entreprises. La Banque reste déterminée a rétablir la
stabilité des prix pour la population canadienne. »

I'économie affiche « une modeste offre excédentaire ». Malgré une croissance
du PIB supérieure aux prévisions au T4, la Banque note que le rythme de la
croissance est demeuré « faible et en dessous de son potentiel ».

e  Surle marché du travail, elle souligne que la croissance de I'emploi a été dépassée par celle de la population. Et, ce qui pourrait étre la seule
surprise modeste dans ce communiqué, elle note qu'il y a maintenant « des signes que les pressions sur les salaires pourraient étre en train
de s'atténuer ».

e Quant a l'inflation, il n'y a réellement pas eu de changement dans son évaluation malgré un rapport tempére sur I'lPC en janvier. L'inflation
des frais de logement reste élevée et «les pressions inflationnistes sous-jacentes persistent ». La Banque continue de croire a sa prévision
d'inflation selon laquelle les prix augmenteraient environ 3% au premier semestre de 'année avant de « diminuelr] progressivement ».

Conférence de presse :

La déclaration préliminaire & la conférence de presse a en grande partie réitéré le message du communiqué sur les taux, mais le gouverneur a
été un peu plus explicite en ce qui concerne les perspectives a court terme pour les taux d'intérét : « il est trop t6t pour détendre la politique
restrictive qui nous a menés jusgu'ici ». On peut présumer qu'ily a peu de chances que les choses changent d'ici la décision d'avril, dans quelques
semaines & peine. Dans la partie de réponse aux questions, Tiff Macklem a aussi été interrogé sur le rythme que prendrait la détente qui finira par
avoir lieu. Entourant sa réponse de prudence en affirmant que la discussion était prématurée, il a dit qu'on peut penser sans trop se tromper que
le conseil ne va pas réduire les taux au méme rythme qu'il les a augmentés.

On a aussi demandé & M. Macklem si l'inflation des frais de logement joue un réle dans le maintien de taux restrictifs. Etant donné que ceux-ci
contribuent le plus & l'inflation aujourd’hui, ils peseront naturellement dans la décision. Cependant, a-t-il ajouté, méme si I'on exclut les frais de
logement, on continue de constater une certaine persistance des pressions sous-jacentes. Quant a I'équilibre recherché entre la santé du marche
du travail et la lutte contre inflation, la Bangque est optimiste et croit pouvoir enregistrer des progrés dans les pressions sur les prix sans provoquer
de difficultés économiques importantes.

A propos du contexte mondial, le gouverneur a noté que I'économie américaine étonnamment vigoureuse entraine probablement une demande
plus forte d'exportations du Canada. Cependant, il a souligné que I'ensemble de I'économie canadienne affiche une modeste offre excédentaire,
ce qui lui donne l'assurance que les taux sont suffisamment élevés.

Il'y a aussi eu des questions sur le marché immobilier résidentiel de ce printemps et sur la saison des budgets gouvernementaux, notamment pour
savoir si ces éléments influeraient sur les décisions de politique monétaire. M. Macklem a dit que si tous les autres éléments dans sa prévision
demeuraient inchangés et si les dépenses gouvernementales étaient plus importantes, la croissance sera probablement plus forte et il y aura
probablement moins de pression & la baisse sur l'inflation. Ce serait donc un élément dont la Banque devrait tenir compte dans la réflexion sur la
fixation des taux d'intérét.
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Enfin, interrogé sur la possibilité qu'il soit mis fin au resserrement quantitatif plus tét, M. Macklem a mentionné les pressions sur le marché des
opérations de pension qui ont généralement diminué derniérement. Il ne faudrait pas prendre resserrement plus précoce (ou la réponse de la BAC
A ce resserrement) comme un signe que le RQ puisse prendre fin plus t&t que ce qui a été communiqué précédemment. Carolyn Rogers a ajouté
que les pressions sur le taux CORRA étaient motivées par la demande d'obligations. Les investisseurs ont eu besoin d'un levier pour financer des
achats, ce qui a fortement poussé & la hausse la demande de financement. Cela n'a pas grand-chose & voir avec la stratégie de RQ de la
Banque & son avis.

Conclusion :

Plus que jamais, cette décision était un non-événement et I'analyse de cette décision sur les taux aurait pu étre rédigée il y a plusieurs
semaines. Comme on s'y attendait, la BAC a laissé les taux inchangés, sans aucune mention d'une détente de la politique a I'horizon. En outre,
M. Macklem a explicitement déclaré & la conférence de presse qu'il était trop tét pour envisager des réductions de taux. La Banque reste
préoccupée par les tensions inflationnistes, malgré de récentes statistiques de I'lPC qui offraient des nouvelles encourageantes. Si on lit entre
les lignes, le communiqué dit qu'un seul mois ne suffit pas pour faire une tendance puisqu'il n'y a pas eu de changement de fond dans
I"évaluation ou les perspectives de l'inflation. Le contexte de la croissance reste léthargique, et les responsables de la politique monétaire ont
précisé a juste titre que les données récentes le confirment, malgré un dépassement notionnel des prévisions du consensus et des projections
antérieures de la BdC. Une évaluation similaire a été faite pour les marchés du travail, bien qu'un certain optimisme concernant un
ralentissement de la croissance des salaires ait été un ajout quelque peu étonnant (et accommodant).

L'évaluation actualisée de la Bangque a culminé dans le dernier paragraphe du communiqué (qui est & peu prés tout ce & quoi nous aurons
droit en matiére d'indications prospectives), restant inchangée par rapport & janvier. Il n'y a pas de menace explicite d'un nouveau
resserrement des taux, mais la BAC continue de se préoccuper de la persistance de l'inflation et surveillera ses points cardinaux habituels
(I'équilibre entre I'offre et la demande, la croissance des salaires, les attentes d'inflation, les pratiques d'établissement des prix des entreprises)
pour guider ses décisions futures. Sur ce front, I'Enquéte sur les perspectives des entreprises du mois d'avril (qui sera publiée le 1¢" avril) offrira
des mises a jour importantes. Par conséquent, c’est & la prochaine décision que des changements plus importants de I'attitude de la BdC
pourraient étre adoptés. Nous pensons qu'il est probablement trop t6t pour une réduction des taux & la réunion d'avril, mais les responsables
de la politique monétaire pourraient profiter de cette décision pour ouvrir la porte a la détente en juin. Cela représente actuellement notre
scénario de base, sous réserve que les nouvelles données sur l'inflation et I'économie fléchissent comme nous le prévoyons.
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Voici le communiqué d'annonce des taux:

La Banque du Canada maintient le taux directeur au méme niveau, et poursuit le resserrement quantitatif

La Banque du Canada a annoncé aujourd’hui qu’elle maintient le taux cible du financement a un jour & 5 %. Le taux officiel d'escompte
demeure & 5% %, et le taux de rémunération des dépdts, & 5 %. De méme, la Banque poursuit sa politique de resserrement quantitatif.

L'expansion économigque mondiale a ralenti au quatriéme trimestre. La croissance du produit intérieur brut (PIB) américain a aussi ralenti,
mais est restée étonnamment robuste et généralisée, portée par une forte contribution de la consommation et des exportations. Dans la
zone euro, la croissance économique était nulle a la fin de 2023, apres s'étre contractée au troisieme trimestre. L'inflation a continué de
diminuer aux Etats-Unis et dans la zone euro. Les rendements des obligations ont augmenté depuis janvier, alors que les écarts de taux
sur les obligations de sociétés ont rétréci. Les marchés des actions ont nettement progressé. Les prix mondiaux du pétrole dépassent
légerement les niveaux supposés dans le Rapport sur la politique monétaire de janvier.

Au Canada, I'expansion de |I'économie au quatrieme trimestre a été supérieure aux attentes, mais son rythme est demeuré faible et en
dessous de son potentiel. Le PIB réel a augmenté de 1%, apres un recul de 0,5 % au troisieme trimestre. La consommation s'est accrue de
seulement 1%, et la demande intérieure finale s'est contractée sous I'effet d'une importante baisse des investissements des entreprises.
Une forte hausse des exportations a stimulé la croissance. L'emploi continue de progresser plus lentement que la population, et il y a
maintenant des signes que les pressions sur les salaires pourraient étre en train de s'atténuer. Dans I'ensemble, les données semblent
indiquer que |'économie affiche une modeste offre excédentaire.

L'inflation mesurée par I'indice des prix & la consommation (IPC) est descendue & 2,9 % en janvier, I'augmentation des prix des biens s'étant
encore modérée. La hausse des frais de logement reste élevée et est le facteur qui contribue le plus a l'inflation. Des pressions
inflationnistes sous-jacentes persistent : les mesures de l'inflation fondamentale sur un an et sur trois mois se situent dans la fourchette de
3035 %, et sila part des composantes de I'lPC dont la croissance est supérieure a 3 % a baissé, elle demeure au-dessus de la moyenne
historique. La Banque s'attend encore a ce que l'inflation reste prés de 3 % dans la premiere moitié de 2024, puis diminue progressivement.

Le Conseil de direction a décidé de maintenir le taux directeur & 5 % et de continuer a normaliser le bilan de la Banque. Il demeure
préoccupé par les risques entourant les perspectives d'inflation, surtout la persistance de la forte inflation sous-jacente. Le Conseil de
direction veut voir l'inflation fondamentale continuer de baisser, et ce, de fagon durable. Il surveille encore de pres I'équilibre entre I'offre
et la demande, les attentes d'inflation, la croissance des salaires et les pratiques d'établissement des prix des entreprises. La Banque reste
déterminée a rétablir la stabilité des prix pour la population canadienne.

Note d'information

La prochaine date d'établissement du taux cible du financement a un jour est le 6 mars 2024. La Bangue publiera sa prochaine projection
complete pour I'économie et l'inflation, ainsi qu'une analyse des risques connexes, dans le Rapport qui paraitra le 10 avril 2024.
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Le présent rapport a été élaboré par Financiére Bangue Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres canadien, membre de I'OCRCVM), filiale en propriété exclusive
indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite & 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 & jour & 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. |l
importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un contréle préalable ou les travaux d'analyse exigés de votre part pour
motiver une décision de placement.

Le présent rapport ne peut étre distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s'adresse pas a vous si FBN ou toute société affiliée distribuant
le présent rapport fait 'objet d'interdiction ou de restriction de le mettre a votre disposition par quelque loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce
soit. Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a 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 offiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le
compte de certains clients; elles peuvent, & mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant & un
désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés dffiliées 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 dffiliées, 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 & 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 dffiliées.

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 & la publication et & la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements & 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 matiére de placement, et il ne fait I'objet d'aucune interdiction concernant la négociation préalable & 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 '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 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 & 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 & I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit & titre de contrepartistes ou de mandataires.
Elles peuvent agir & titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi & ce titre, ou peuvent agir & titre de banque d'investissement ou de
bangque commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déja 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 d tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne
sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur étre distribué (au sens des régles de la Financial Conduct Authority). Les clients particuliers
ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s'y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de
souscription, ni la sollicitation d'une offre d'achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, 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 communiqués qu'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 mobilieres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le
marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté a titre d'information. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de
réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une
sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA
ni aucun memibre 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 & 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 & 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 mobiliéres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe,
ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobiliéres ou de
tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Bangque 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 & une activité réglementée & Hong Kong; (i) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée a Hong Kong; (i) 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 chague cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.




