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Revue de la semaine :

CANADA

Au Canada, I'emploi a diminué de 2K en mars, alors que le
consensus était de +25K. Cependant, le taux d'activité est resté
stationnaire, a 65.3%, tandis que la population a crii de 91K. De ce
fait, le taux de chbmage a augmenté de 0.3 point de
pourcentage, a 6.1%, soit deux dixiemes de plus que le consensus.
La baisse de I'emploi était due & des replis dans I'emploi & temps
partiel (-2K) et a temps plein (-1K). Elle était aussi exclusivement
attribuable aux travailleurs autonomes (-29K); cependant,
I'emploi a augmenté dans les secteurs public (+12K) et privé (+15K).
Le secteur des services a supprimé des postes en mars (-32K),
tandis que le secteur des biens (+30K) en a créé. Du c6té des
biens, des gains dans les secteurs de la construction (+15K), la
fabrication (+9K), les services publics (+4K) et la foresterie (+4K) ont
largement contrebalancé une perte dans I'agriculture (-3K). Du
cOté des services, les pertes les plus importantes ont été
enregistrées dans les services d'hébergement et de restauration
(-27K), le commerce (-23K), les services professionnels et
scientifiques (-20K) ainsi que linformation/la culture (-20K).
Celles-ci ont été en partie contrebalancées par des créations
nettes d'emplois dans les catégories de la santé/l'assistance
sociale (+40K), la finance et l'assurance (+1l1K) ainsi que
I'enseignement (+8K). A I'échelle des provinces, des pertes ont été
observées au Québec (-18K) et en Alberta (-3K), tandis que
'emploi a augmenté en Ontario (+26K) et en Colombie-
Britannique (+7K). Le nombre d’heures travaillées était en baisse
de 0.3% en mars aprés une progression de 0.3% en février.
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L'inflation des salaires s'est établie a 5.1% en glissement annuel en
mars (en hausse par rapport a 4.9% en février).

En mars, 'emploi au Canada est resté quasi inchangé, ce qui,
dans le contexte démographique actuel, a entrainé la plus forte
hausse du taux de chbmage en 19 mois, a son niveau le plus élevé
depuis février 2022 (dernier confinement di a la COVID). Le taux
de chdmage s'éléeve désormais a 6.1%, soit une augmentation de
1.3 point de pourcentage depuis le début du resserrement
monétaire, les jeunes et les immigrés étant les catégories les plus
touchées par cette détérioration. Le taux de chémage dans le
groupe d'age des 15-24 ans a en effet augmenté de 3.3 points
de pourcentage (pp) depuis le début du cycle de resserrement
monétaire, soit la plus forte hausse jamais observée en dehors
d'une récession. Du coté des immigrants récents (arrivés il y a
moins de 5 ans), le taux de chédmage a augmenté de 3.6 pp
depuis son creux de 2022 (moyenne mobile de 3 mois, contre 0.5
pour la population née au Canada).

Canada : Hausse du chdmage parmi les immigrants et les jeunes
Taux de chémage corrigé des effets saisonniers par FBN
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Pour en revenir & la création d'emplois, 'emploi dans le secteur
privé a effacé ses pertes du mois précédent, mais il n'en demeure
pas moins que ce segment connait un déclin amorcé ala mi-2023
qui fait tiquer dans le contexte démographique actuel. Le taux
d'emploi a baissé un sixieme mois de suite, tandis que
'embauche ne suit plus le rythme de la croissance
démographique. Rien de tout cela n'est surprenant; ces
constatations concordent plutét avec les données de I'Enquéte
sur les perspectives des entreprises publiée en début de semaine.
Depuis le début du cycle de resserrement de la politique
monétaire, la proportion d'entreprises confrontées a des pénuries
de main-d'ceuvre a chuté de maniére spectaculaire (de 48% &
27%). En revanche, prés de la moitié des entreprises sont
préoccupées par la demande des clients (18% au T2 2022) dans le
contexte d'incertitude actuel. Elles ont raison de s'inquiéter, car
la politique monétaire reste extrémement restrictive et, dans un
tel contexte, nous continuons d'anticiper une nouvelle
détérioration du marché du travail, avec un taux de chémage
proche de 7% d'ici la fin de I'année.
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Les craintes des entreprises changent face au contexte macroéconomique
Q : Au cours du trimestre courant, lesquelles des préoccupations suivantes étaient les plus pressantes pour votre
entreprise? (% d’entreprises)
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FBN Economie et Stratégie (données du Pouls des leaders d'entreprise de la Banque du Canada)

L'excédent de la balance commerciale de marchandises a cri de
CA$0.61 milliard en janvier (estimation initiale de
+CA$0.50 milliard) a CA$L39 miliard en février, dépassant le
consensus de +CA$0.68 milliard. Les exportations nominales ont
bondi de 5.8%, tandis que les importations nominales ont
progressé vigoureusement, de 4.6%. Du cOté des exportations,
9secteurs sur les 1l suivis ont enregistré des hausses, a
commencer par les produits en métal et produits minéraux non
métalliques (+3L.1%), les produits agricoles et de la péche et
produits intermédiaires des aliments (+9.7%), les machines et le
matériel (+7.4%) et les véhicules et pieces automobiles (+3.8%). Du
coté des importations, pas moins de 10 segments de produits sur
11 étaient en hausse, notamment les minerais et minéraux non
métalliques (+23.1%), les produits énergétiques (+10.2%), le matériel
électronique et électrique (+9.7%), les produits agricoles et de la
péche et produits intermédiaires des aliments (+4.9%) ainsi que les
aéronefs et autres matériels de transport (+4.8%). L'excédent
énergétiqgue du Canada avec le monde a diminué de
CAS$lL.8 milliards a un creux sans égal depuis six mois de
CAS$1L5 milliards, tandis que le déficit hors énergie est passé de
CAS%1L1 milliards a CA$10.1 milliards. L'excédent commercial avec
les Etats-Unis a augmenté de CA$8.8 milliards & CA$9.1 milliards.
En termes réels, les exportations ont bondi de 6.2%, tandis que les
importations ont progressé de 4.0%. Le déficit du commerce de
services s'est replié de CA$L.2 milliard a CA$1.0 milliard.

Non seulement la balance commerciale de marchandises du
Canada est restée en territoire positif une sixieme fois au cours
des sept derniers mois en février, mais I'excédent a atteint son
plus haut niveau depuis octobre. Les exportations ont augmenté
comme jamais en six mois, en partie grace a un gain record dans
le segment des produits en métal et produits minéraux non
métalliques (+31.1%, & un record historique de CA$9.4 milliards),
reflétant un bond des livraisons d'or sous forme brute a la Suisse
et au Royaume-Uni.

Canada : Plus forte hausse des exportations en six mois grace a I'or
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FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Sans ce dernier sous-segment, les exportations ont crd moins
vite, de 2.8%, grace aux gains dans les catégories des produits
agricoles (en particulier le blé) et des véhicules et piéces
automobiles. L'excédent commercial aurait pu étre encore plus
important au deuxiéeme mois de l'année sans des hausses
généralisées dans toutes les catégories d'importations. En
particulier, les importations de matériel électronique et électrique
ont profité d'un bond de 41.4% du sous-segment des ordinateurs
et périphériques informatiques, ce que Statistique Canada a
attribué & des importations d'unités de traitement des données
(serveurs) de plus grande valeur des Etats-Unis, généralement
utilisées dans le développement de systemes infonuagiques
complexes. Avec les données du dernier mois encore
indisponibles, le commerce de marchandises devrait contribuer
fortement a la croissance du PIB au premier trimestre de I'année,
les exportations réelles s'orientant vers un gain annualisé de 4.9%
et les importations réelles, vers un repli de 1.4%.

Le commerce de marchandises devrait contribuer au PIB au T1
Exportations/importations réelles de marchandises et contribution du commerce international de
marchandises au PIB
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Avant sa réunion de politique monétaire de la semaine prochaine,
la Banque du Canada a publié son Enquéte sur les perspectives
des entreprises (EPE) pour le premier trimestre de 2024. Ce
rapport offre aux grands argentiers des mises a jour sur des
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facteurs gqu'ils ont présentés comme orientant les décisions en
matiére de taux d'intérét. Parmi ceux-ci, I'équilibre entre I'offre et
la demande, les attentes d'inflation, les pressions sur les salaires
et le comportement des entreprises en matiére de fixation des
prix. Voici quelques faits saillants du rapport paru aujourd’hui:

= Activité des entreprises, perspectives de ventes et
pressions sur les capacités - La confiance des
entreprises reste faible au Canada, celles-ci estimant
que la demande reste globalement faible. La croissance
des ventes a été « atone » ces douze derniers mois (en
particulier dans les secteurs liés a la consommation
discrétionnaire et a [limmobilier), et environ trois
entreprises sur quatre affirment que les taux d'intérét ont
un impact négatif sur leurs activités. L'incertitude, les
pressions sur les colts et la demande restent leurs
principales préoccupations. Cela dit, la confiance a
peut-étre touché un creux a la fin de I'année derniére, de
nombreuses mesures s'étant améliorées par rapport &
I'enquéte du T4. Bien que /e niveau de ces indicateurs
indique que la croissance reste faible, les entreprises sont
nombreuses a s'attendre a une reprise de la demande en
raison de la perspective d'une baisse des taux d'intérét.
La forte croissance démographique devrait également
soutenir les ventes a I'avenir

= Intentions d'investissement et d’embauche - Environ la
moitié des entreprises canadiennes ont déclaré qu'elles
auraient au moins quelques difficultés a répondre a une
forte hausse attendue de la demande. Cependant,
seulement 6% d'entre elles jugent qu'elles auraient
beaucoup de difficultés. Il s'agit de la proportion la plus
faible depuis les premiers jours de la pandémie (et en
baisse par rapport & prés de 60% en 2022). Cette reprise
(qui s'ajoute aux colts d'emprunt élevés et & la faiblesse
de la demande) a entrainé une nouvelle baisse des
intentions d'investissement, qui se situent bien en dega
des moyennes historiques. Du c6té de I'empiloi, un quart
seulement des entreprises a signalé des pénuries, grace
a une demande plus faible et a une offre accrue de
travailleurs sur le marché. Le solde des opinions sur les
intentions d'embauche a toutefois rebondi, car moins
d'entreprises prévoient de réduire leurs effectifs et
davantage envisagent de les augmenter.

= Salaires, prix et inflation - Malgré le ralentissement du
marché du travail, la croissance des salaires devrait
rester élevée. L'augmentation annuelle moyenne des
salaires de 4.1% est inchangée par rapport au dernier
trimestre et se situe largement au-dessus des normes
historiques. Quant aux prix de maniere plus générale,
I'EPE note que moins d'entreprises prévoient des hausses
de prix plus importantes ou plus fréquentes que la
normale au cours des 12 prochains mois. Toutefois, le
comportement des entreprises en matiére de fixation
des prix reste relativement agressif et n‘est pas encore
revenu a la normale. Notons que les attentes globales en
matiére d'inflation ont continué de se modérer

progressivement. Les mesures a court terme (pour les 12
a 24 prochains mois) tournent maintenant autour de 3%,
comparativement a environ 5% en 2022,

Ralentissement du marché du travail

Taux de postes vacants (derniere observation : T4 2023) et part des entreprises faisant état d’'une pénurie de
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FBN Economie et Stratégie (données de Statistique Canada et de 'Enquéte sur les perspectives des entreprises de
Statistique Canada)

L'indice PMI de la fabrication de S&P Global a monté de 0.1 point en
mars, pour s'établir & 49.8. Bien qu'il s'agisse de son résultat le plus
élevé en pres d'un an, lindice restait inférieur au seuil de 50 qui
sépare I'expansion de la contraction un douziéme mois de suite. La
production et les nouvelles commandes ont diminué plus lentement
en mars, méme si ces dernieres continuent de patir d'une faible
demande due aux prix élevés et aux taux d'intérét restrictifs.

L’activité des usines est sur le point de prendre de I’expansion
Indice PMI de la fabrication de S&P Global, derniére observation : mars 2023
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FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Malgré l'amélioration des perspectives, «les entreprises ont
continué de faire état d'une faiblesse persistante de la demande
sur le marché, les clients étant réticents a s'engager dans de
nouvelles affaires. Les fabricants sont donc restés concentrés sur
le déstockage, cherchant a mieux aligner leurs exigences en
matiére de production et de stocks. » Les entreprises interrogées
se sont dites assez en confiance pour recruter de nouveaux
employés, le sous-indice de I'emploi restant au-dessus du seuil de
50 un deuxiéme mois de suite. Vu la croissance des effectifs et la
baisse constante des nouvelles commandes, les carnets de
commandes ont continué de diminuer, un 20° mois de suite. Du

3
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c6té de l'inflation, les colts des intrants ont continué d'augmenter,
tandis que les colts des extrants ont enregistré leur plus faible
hausse depuis la mi-2023, les hausses de codts étant plus difficiles
arépercuter sur les clients.

ETATS-UNIS

Aux Etats-Unis, les effectifs salariés non agricoles ont augmenté
de 303K en mars, bien plus que la prévision médiane des
économistes de +214K. Pour ajouter aux bonnes nouvelles, les
données du mois précédent ont été revues a la hausse de 22K au
total. L'emploi dans le secteur des biens a crii de 42K (du jamais
vu en 14 mois) grace a un gain solide dans le secteur de la
construction (+39K). Les effectifs dans le secteur de la fabrication
sont restés inchangés. L'emploi dans les secteurs producteurs de
services, cependant, a augmenté de 190K, avec des gains
notables dans les segments de la santé et I'assistance sociale
(+81K), les loisirs et I'nébergement (+49K), le commerce de détail
(+18K) et les autres services (+16K). La catégorie des services
d'assistance temporaire a vu ses effectifs diminuer de 1K. Au total,
190K emplois ont été créés dans le secteur privé,
comparativement a 71K dans le secteur public, répartis entre
I'administration fédérale (+9K) et les Etats et communautés
locales (+62K). Le salaire horaire moyen a augmenté de 4.1% a/a
en mars, en baisse par rapport a 4.3% le mois précédent et
conforme au pronostic consensuel. En glissement mensuel, le
salaire a progressé de 0.3% apres un gain révisé a la hausse de
0.2% le mois précédent.

Etats-Unis : La croissance des salaires est encore trop élevée
Salaire horaire moyen, gain annualisé sur trois mois
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

Publiée en méme temps, I'enquéte auprés des ménages (dont la
méthodologie est similaire a celle de 'EPA du Canada) présentait
un tableau tout aussi optimiste du marché du travail, avec une
augmentation déclarée de I'emploi de 498K. Celle-ci, combinée
a une hausse de deux dixiemes du taux d'activité (a 62.7%) et une
augmentation de 469K de la population active, a permis au taux
de chémage de reculer de 3.9% a 3.8%. L'emploi & temps plein a
diminué de 6K, tandis que les rangs des travailleurs a temps
partiel ont bondi de 691K.

L'augmentation du nombre moyen d'heures travaillées par
semaine (de 34.3 & 34.4) était un autre point positif, qui a permis

au nombre total d’heures travaillées (un bon indicateur de la
croissance du PIB) de continuer a remonter aprés avoir pati de
conditions météorologiques défavorables en janvier. Le nombre
total d'heures travaillées affiche une hausse honorable de 1.0%
au premier trimestre dans I'ensemble.

Les heures de travail dénotent une solide croissance économique au T1
Nombre total d’heures travaillées
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

De son coté, I'enquéte auprés des ménages a fait état de trés
solides gains de I'emploi, probablement en partie attribuables a
une forte hausse de la population, et en particulier de la
population active. Le taux d'activité est monté a un niveau
inégalé depuis 5 mois, tandis que le taux d’emploi est passé de
60.1% a 60.3%. Seul réel point noir du rapport, I'emploi a temps
plein a diminué une quatrieme fois d'affilée, étant maintenant

inférieur de 1.0% a son niveau d'ily a un an.

Etats-Unis : Contraction de ’emploi a temps plein
Emploi a temps plein
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

Le déficit commercial s'est creusé en février, passant de
$67.6 milliards & $68.9 milliards & cause des services, car le déficit
de la balance commerciale de marchandises a diminué. Les
importations de marchandises ont augmenté de $4.7 milliards (a
$268.1 milliards), notamment dans les segments des biens de
consommation (+$1.6 milliard) et des aliments et boissons
(+$1.3 milliard). Les exportations de marchandises, pour leur part,
ont crd de $5.0 milliards (& $176.7 milliards) en raison de hausses




L'Hebdo économique

Economie et Stratégie

BANQUE NATIONALE
DU CANADA

MARCHES FINANCIERS

dans les catégories des fournitures industrielles (+$2.9 milliards),
des aliments et boissons (+$1.7 milliard) et des biens d’équipement
(+$1.5 milliard). Comme les importations ont augmenté moins vite
que les exportations, le déficit de la balance commerciale de
marchandises a diminué de $91.7 milliards & $91.4 milliards.

Par pays, le déficit du commerce international de marchandises
des Etats-Unis s'est creusé avec le Mexique (de $12.7 milliards a
$15.3 milliards) et le Vietnam (de $8.5 milliards & $9.6 milliards),
mais a diminué avec la Chine (de $22.9 milliards & $21.9 milliards)
et le Japon (de $7.3 milliards & $6.2 milliards).

Etats-Unis : Déficit commercial historique avec le Mexique en février
Balance commerciale avec certains pays sur la base du recensement, derniére observation : février 2024
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

L'excédent du commerce de services, cependant, a diminué de
$24.1 miliards en janvier a $22.5miliards en février, car les
exportations ont augmenté de $0.8 milliard (& $86.4 milliards) et
les importations, de $2.4miliards (& $63.8 miliards). Les
exportations de services de voyage ont continué de se redresser,
restant toutefois l[égérement en dessous de leur niveau d'avant
la pandémie. A l'inverse, les importations de services de voyage,
un indicateur du nombre d'Américains qui voyagent & I'étranger,
ont augmenté de $1.3 milliard pendant le mois.

Les dépenses de construction ont diminué de 0.3% en février
aprés un repli de 0.2% le mois précédent, ce qui était bien loin du
pronostic consensuel de +0.7%. La contraction mensuelle reflétait
une baisse dans le secteur public (-1.2%), tandis que les dépenses
dans le secteur privé sont restées stables (+0.0%). Dans cette
derniere catégorie, les dépenses consacrées a des projets
résidentiels ont augmenté de 0.7%, alors que celles destinées a
des structures non résidentielles ont diminué de 0.9%.

L'indice ISM PMI de la fabrication a monté de 47.8 en février a
50.3 en mars, dépassant de loin le consensus de 48.3. Il a de ce
fait dépassé le seuil de 50 qui sépare l'expansion de la
contraction pour la premiére fois en 17 mois, mettant fin a la plus
longue séquence de résultats inférieurs a 50 en deux décennies.

Le secteur de la fabrication se stabilise
Indice ISM de la fabrication, derniére observation : mars 2024
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FBN Economie et Stratégie (données de Bloomberg)

Les indicateurs de la production (de 48.4 a 54.6) et des nouvelles
commandes (de 492 a 514) sont remontés en zone
expansionniste (plus de 50) pendant le mois. Les conditions plus
robustes de la demande ne se sont pas reflétées sur les carnets
de commandes (l'indicateur s'est maintenu a 46.3), mais ont
encourageé les entreprises a réduire plus lentement les effectifs
(de 45.9 a 47.4). Aprés une nette amélioration ces derniers mois,
les conditions d’'approvisionnement sont restées stables, le
sous-indice des délais de livraison des fournisseurs (de 50.1 & 49.9)
passant de nouveau légérement en dessous du seuil de 50 aprées
I'avoir péniblement dépassé pour la premiéere fois en 17 mois en
février. L'indicateur des prix payés (de 52.5 & 55.8), pour sa part,
est monté & un niveau qui pourrait dénoter des tensions
inflationnistes.

Sur les 18 secteurs de la fabrication suivis, 9 ont enregistré une
croissance en mars.

L'enquéte JOLTS (Job Openings and Labor Turnover Survey) sur
les postes a pourvoir et la rotation des effectifs a révélé que le
nombre de postes a pourvoir a Iégérement augmenté, passant
de 8,748K en janvier (estimation initiale de 8,863K) a 8,756K en
février. Comme le nombre de chercheurs d'emploi est resté
stable, le ratio des postes a pourvoir par demandeur d'emploi
s'est maintenu & 1.4, au plus bas depuis septembre 2021, mais
toujours nettement au-dessus du niveau de cet indicateur avant
la pandémie (environ 1.20 a 1.25).

L'augmentation mensuelle du nombre de postes a pourvoir était
attribuable aux services financiers (+117K), a I'administration
publique (+55K), et aux loisirs et a I'nébergement (+23K). En
revanche, ils ont diminué dans les segments de l'information
(-85K), du commerce, du transport et des services publics (-65K)
ainsi que de I'enseignement privé et des services de santé (-38K).

Le taux de démissions (soit le nombre de départs volontaires par
rapport & I'emploi total) est resté stable, & 2.2%, soit un dixiéme
de moins que son niveau d'avant la pandémie (février 2020). En
outre, le taux de démissions dans le secteur privé s'est maintenu
A 2.4%, en dessous de son niveau d'avant la pandémie.
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Les travailleurs restent hésitants a quitter leur poste
Taux de démissions dans le secteur privé (départs volontaires/emploi total), enquéte JOLTS
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FBN Economie et Stratégie (données de Refinitiv)

Les nouvelles inscriptions au chdmage ont augmenté de 212K a
221K au cours de la semaine terminée le 30 mars. Les prestations
maintenues, pour leur part, ont reculé de 1,810K a 1,791K.

MONDE

L'indice PMI de la fabrication mondiale JPMorgan/S&P Global a
monté de 50.3 en février a 50.6 en mars, signe que les conditions
d'exploitation ont continué de s'améliorer; l'indice se trouve par
ailleurs a son plus haut niveau depuis juillet 2022. La production
(sous-indice en hausse de 51.2 a 51.9) a crl plus rapidement,
tandis que les nouvelles commandes (de 50.4 & 50.9) ont continué
de prendre de l'expansion en mars. De ce fait, les niveaux
d'effectifs (de 49.6 & 50.1) ont [égérement augmenté, se trouvant
maintenant en zone expansionniste, une premiére depuis aolt
2023. Sur les 31 pays couverts par I'enquéte, 16 ont observé une
amélioration des conditions d'exploitation pendant le mois, a
commencer par I'Inde, la Gréce, I'Indonésie, la Russie et le Brésil.
En revanche, les conditions se sont nettement dégradées en
Allemagne, en Autriche, en France et en Irlande.

Monde : L’activité mondiale des usines progresse en zone d’expansion
Indice PMI de la fabrication mondiale JPMorgan/S&P Global, derniére observation : mars 2023
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Dans la zone euro, I'estimation éclair de l'indice des prix a la
consommation a montré que les prix ont augmenté de 2.4% a/a
en mars, en repli par rapport a 2.6% a/a le mois précédent et un
dixiéme de moins que le pronostic consensuel. L'inflation des prix
de I'énergie est passée de -3.7% en février a -1.8% en mars, et de
+3.9% a +2.7% pour les prix des aliments, de l'alcool et du tabac.
L'IPC de base, qui exclut ces quatre éléments, a reculé de 3.1% a
2.9%, soit un dixieme de moins que le consensus.

Zone euro : L'inflation est proche du taux cible de la BCE
Indice des prix & la consommation
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En février, le taux de chémage dans la zone euro s'est maintenu
a un creux historique de 6.5%. Il est resté stationnaire en
Allemagne, a 5.5%.

Zone euro : Le taux de chdmage toujours a un creux historique
Taux de chdmage, derniére observation : février 2023
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Ce que nous surveillerons la semaine prochaine

AUX ETATS-UNIS, la publication du rapport sur I'lPC de mars
retiendra I'attention. La composante de I'énergie a di avoir un
impact positif sur I'indice d'ensemble vu la forte hausse des prix
de l'essence pendant le mois. Combiné a une augmentation
honorable des colts du logement, cela pourrait se traduire par
une hausse de 0.4% des prix d'ensemble. Si nous ne nous
trompons pas, le taux sur 12 mois pourrait monter de trois
dixiemes, pour s'établir & 3.5%. La progression des prix de base
pourrait avoir été légérement inférieure (+0.3% m/m) grace en
partie & un résultat de nouveau faible dans le segment des biens
de base. Ce gain mensuel devrait permettre au taux annuel de
reculer de deux dixiemes, a 3.7%, son plus bas niveau en trois ans.
L'édition de mars de l'indice NFIB de I'optimisme des petites
entreprises paraitra également, de méme que lindice de
confiance des consommateurs (de I'Université du Michigan) pour
le mois d'avril. Plusieurs représentants de la Fed donneront des
allocutions, notamment Neel Kashkari (lundi), Austan Goolsbee
(mercredi), John Williams (jeudi), Susan Collins (jeudi), Raphael
Bostic (jeudi) et Mary Daly (vendredi). La banque centrale publiera
également le compte-rendu de sa réunion des 19 et 20 matrs.

Précédent Prévisions FBN

MER:  IPC (mars, var. a/a) 3.20% 3.50%
IPC de base (mars, var. a/a) 3.80% 3.70%

E.-U. : Linflation de base a un creux sans égal depuis 3 ans en mars?
Inflation d’ensemble et de base selon I'lPC, prévisions FBN pour mars
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AU CANADA, Les yeux seront rivés sur la réunion de politique
monétaire de la banque centrale mercredi. La Banque du
Canada devrait maintenir son taux directeur a 5%, ou il se trouve
depuis juillet 2023. Les données de I'lPC des deux derniers mois
ont été extrémement encourageantes, la plupart des mesures de
l'inflation sous-jacente commencant a reculer. Cela devrait
entrainer une révision a la baisse des prévisions d'inflation de la
BdC, gu’elle présentera dans un nouveau Rapport sur la politique
monétaire. Suite a ces évolutions, on peut désormais se
demander si la BAC adoucira le ton dans la composante des
indicateurs prospectifs de son communiqué de presse et se
montrera plus encline a des discussions sur une réduction des
taux d'intérét. Nous estimons que cette éventualité est
raisonnablement probable. Cependant, nous nous attendons a
ce que la banque centrale continue de signaler des risques
d'augmentation de l'inflation et nous ne pensons pas qu'elle
présentera un calendrier ferme de début du cycle
d'assouplissement attendu. Cela s'explique en partie du fait que
les grands argentiers observent également ce qui ressemble a
une amélioration de la confiance et une reprise de la croissance,
allant & I'encontre d'un besoin immédiat de réduire les taux.
Notons que le RPM présentera également la projection
actualisée du taux neutre de la BdC. Selon toute probabilité,
cette projection sera revue a la hausse (probablement dans une
fourchette de 2.25% a 3. 25%) aprés de nombreux commentaires
allant dans ce sens au cours de I'année écoulée. Concernant le
bilan, il n'y a aucun changement & attendre apres que le sous-
gouverneur Toni Gravelle a signalé le mois dernier que le
programme de RQ se poursuivait a plein régime. Comme toujours,
une conférence de presse suivra la publication du communiqué
sur les taux et du RPM. Par ailleurs, nous aurons aussi droit & une
mise a jour sur la situation du marché immobilier résidentiel avec
la publication des données sur les reventes de logements de
mars et des permis de batir de février.

Précédent Prévisions FBN

MER: Taux directeur de la Banque du Canada 5.00% 5.00%

AILLEURS DANS LE MONDE, la Banque centrale

européenne tiendra sa réunion de politique monétaire, au cours
de laquelle elle devrait clarifier ses intentions concernant un
potentiel assouplissement de sa politique monétaire. En Chine,
une semaine chargée sera marquée par la publication des
données sur I'lPC et I'lPP pour le mois de mars.
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Calendrier économique — Canada et Etats-Unis

Annonces bénéfices

Données économiques et événements de marché

Heure| Pays |Donnée Période | Précédent Estimé FBN Com pagnie Heure Trim. BPS
du Cons.
consensus
6:00 E-U |NFIB confiance des PME mar 89.4 90.0 Tilray Brands Inc Av. Quv. T3 24 0.05
7:00 E-U |Applications pour préts hypethécaires (MBA) avr05 0.60% - Nerth West Co InciThe Apr.Fer. T4 24 0.74
8:30 CA  Permis de batir m/m fév 13.50% -3.90% Delta Air Lines Inc Av.Quv. T1 24 0.35
8:30 E-U |IPC mar 0.40% 0.30% 0.40%
8:30 E-U | excl. aliments et énergie mar 0.40% 0.30% 0.30%
Pl 830  E-U IPC (aia mar 3.20% 3.50% 3.50%
Mercredi i i
8:30 E-U | excl. aliments et énergie (afa) mar 3.80% 3.70% 3.70%
10 avr 9:45 CA  Décision des taux (BdC) avr-10 5.00% 5.00% 5.00%
- 1000 | E-U Ventes de gros MIM fév -1.70% -
8:30 E-U |IPP {m/m) mar 0.60% 0.30% Richelieu Hardware Ltd 0:00 T1 24 0.30
8:30 E-U | excl. aliment et énergie {(m/m) mar 0.30% 0.20% Fastenal Co 07:00 T1 24 0.53
8:30 E-U |IPP {ala) mar 1.60% - Censtellation Brands Inc Av.Quv. T4 24 210
8:30 E-U | excl. aliment et énergie (afa) mar 2.00% - CarMax Inc Av. Quv. T4 24 0.45
8:30 E-U |Premiéres demandes de prestation de chémage avr06 221k -
9:00 CA Reventes de maisons mar -3.10% - Cogeco Communications Inc 0:00 T2 24 1.93
10:00 | E-U Indice de sentiment des consem mateurs (Mich.) awr P 794 78.7 MTY Feod Group Inc Av. Quv. T1 24 0.84
Progressive CorpiThe 0:00 T1 24 3.07
JPMergan Chase & Co 07:00 T1 24 4.16
H Wells Fargo & Co 07:00 T1 24 1.07
Vendredi
BlackRock Inc Av. Quv. T1 24 9.22
12 avr State Street Corp 07:30 T1 24 1.51
- Citigreup Inc 08:00 T1 24 1.24

Source: Bloomberg
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Mise a jour hebdomadaire = Tableau 1

Indices boursiers nord-américains Indice de volatilite CBOE SPX (VIX)
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Indices Boursiers

Haut /Bas sur 10 ans

Performances totales (en CS / en devise locale)

Niveau 1 semaine 1 mois 3 mois Cette année 5 ans (ann.) Haut (date) Bas (date)
Canada
S&P FTSX 22051.8 -0.5% 2.8% 6.5% 6.1% 12.4% 9.6% 22185.3 (1 avr. 2024) 11228.5 (23 mars 2020)
Etats-Unis
S&P 500 5147.2 -2.4% / -2.0% -0.1% / 0.4% 11.3% 7 10.2% 10.8% / 8.3% 28.0% / 27 5% 14.5% / 14.2% 5254.4 (28 mars 2024) 18157 (11 avr. 2014)
Dow Jones 38597.0 -3.3% / -3.0% -1.4% f -0.9% 4.6% / 3.6% 5.3% /7 3.0% 13.5% / 18.0% 10.5% / 10.2% 39807 .4 (28 mars 2024) 15660.2 (11 féwr. 2016)
Nasdaq 16049.1 -2.3% / -2.0% -1.5% 7 -0.9% 11.9% / 10.8% Q.65 7 7. 1% 33.9% / 35.4% 16.5% 7/ 16.2% 16428.8 (22 mars 2024) 3999.7 (11 avr. 2014)
Monde
Euro Stoxx 50 5070.8 0.0% / -0.3% 2.8% / 3.4% 14.0% / 13.8% 13.4% / 12.7% 20.7% / 21.3% 10.9% / 11.4% 5083.4 (28 mars 2024) 2385.8 (18 mars 2020)
FTSE100 7975.9 0.3% / 0.3% 4.2% / 5.0% 5.2% 7 4.5% 6.0% 7 4.3% 10.4% / B.7% 4.9% / 5.4% B014.3 (20 féwr. 2023) 4993.9 (23 mars 2020)
TOPIX 2732.0 -1.3% / 0.7% 0.5% £ 1.9% 11.7% 7 16.0% 10.8% / 16.6% 30.5% / 38.1% F.2% 1 13.7% 2813.2 (22 mars 2024) 1132.8 (14 avr. 2014)
C51 300 3567.8 0.9% f 1.3% -0.3% / 0.8% 6.4% F 6.6% 4.3% f 4.0% -14.9% / -10.9% -1.7% / -0.4% 5807.7 (10 féwr. 2021) 2115.1 (19 mai 2014)
M5C1 Monde 773.4 -1.6% / -1.2% 0.5% 7 1.1% 9.9% / B.8% 9.4% 7 6.9% 22.5% / 22.0% 11.0% / 10.8% 783.6 (29 mars 2024) 353.4 (11 féwr. 2016)
MSCI Marchés émers. 1048.8 0.5% / 0.8% 1.6% / 2.2% 6.0% 7 5.0% 5.4% 7 3.0% 9.9% / 9.5% 2.5% 7 2.3% 1444.9 (17 févr. 2021) 688.5 (21 janv. 2016)
MSC| EAFE 2345.9 -0.4% 7 0.0% 1.8% 7 2.3% B.5% 7 7.4% 8.2% 7 5.8% 14.8% / 14.4% T.6% S T 4% 2404.8 (6 sept. 2021) 1354.3 (23 mars 2020)

Indices Refinitiv
Univers complet
Univers long terme
Univers moyen terme
Univers court terme
Univers fédéral
Univers provincial
Univers corporatif

Canada
Chg. 1 sem. (pbs)
Chg. 1 mois (pbs)
Chg. 1 an (pbs)
Etats-Unis
Chg. 1 sem. (phs)
Chg. 1 mois (pbs)
Chg. 1 an (pbs)

USDCAD
US cents par C5
EURCAD
EURUSD
USDJPY

GBPUsD
USDCNY

Pét - WTI (S/barril)
Pét - Brent (5 /barril)
or{5/oz)

Indice CRB métaux

1 semaine

0.65%
-1.4%
-0.4%
0.0%

0.5%
-0.9%
0.0%

5.00%

Courant

1.349
0.741
1.466
1.087
151.7
1.267
7.236

Courant

86.59
90.58
229247
F73.9

1 mois

-0.5%
-1.7%
0.1%
0.2%

0.3%
-0.8%
0.0%

4.70%

Indices obligataires canadiens

Performances totales
Cette année

-2.1%
-5.4%
-1.6%
0.3%
-1.9%
-3.3%
0.0%

3.59%

Devises

ILya1sem.

1.353
0739
1.462
1.080
151.3
1.263
7.2

Il y a 1 mois

1.356
0.737
1.473
1.086
150.5
1.270
7.199

Commodités

ILy a1sem.

83.17
85.57
2214.30
7739

Il ¥ a 1 mois

78.74
88.27
2115.55
773.9

0.1%
-2.4%
0.5%
2.8%
-1.0%
0.9%
0.0%

Au 1er janvier
1.319
0.758
1.457
1.105
1410
1.275
7.092

Au 1er janvier
71.65
80.30

2065 .45
784 .0

5 ans (ann.)

ILya1an
1.344
0.744
1.474
1.097
131.8
1.252
6.880

ILya1an
80.71
85.88

2021.85
784.0
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Mise a jour hebdomadaire = Tableau 2

Emploi

Taux de chdmage
ILy a 12 mois

Canada
Ontario
Québec
Colombie-Britannique
Alberta

Etats-Unis

Zone euro

Japon

Canada
CPI d'ensemble

Moyenne des mesures de base
Etats-Unis

PCE d'ensemble

PCE de base

Zone euro

CPI d'ensemble

CPI de base

Japon

CPI d'ensemble

CPl de base

Canada
Toronto
Vancouver
Montreal
Calgary

Etats-Unis

Canada

Etats-Unis
Zone euro
Japon
Chine

Banque du Canada
Réserve Fédérale (Limite sup.)

Canada

Etats-Unis
Zone euro
Japon

6.7%
5.0%
5.5%
6.3%
3.8%

AfA

Plus récent

2.8%
34%

2.5%
2.8%

2.4%
2.9%

2.8%
2.8%

Prix médian
d'une maison
$780,258
$1,187,646
$1,252,361
$509,957
$574,734

Plus récent

T/T ann
Plus récent
1.0% (T4)
3.4% (T4)
-0.2% (T4)
0.4% (T4)

5.3%
4.3%
4.6%
5.7%
3.5%

Inflation

3 mois ann.

0.4%
1.1%

Marché Immobilier

Paiment hyp

du revenu disp.
/il y a 12 mois
63.4% / 66.1%
86.8% /91.3%
99.7% 7 102.5%
43.9% / 46.2%
43.0% / 40.3%

Secteur manufacturier

PMI| manufacturier selon Markit
Tendance 6 mois

Politique monétaire

Taux directeur
5.00%

Ily a 12 mois
4.50%

Croissance du PIB

T/T ann
Précédent
-0.5% (T3)
4.9% (T3)
-0.2% (T3)
-3.2% (T3)

AfA

ILy a6 mois

4.0%
4.2%

3.3%
3.7%

4.3%
4.5%

3.1%
3.1%

Prix des
maisons
chg. A/A

3.9%
2.8%
4.2%
4.5%
9.9%

Ilya1an

5.2%
4.0%

5.2%
4.8%

6.9%
5.7%

3.3%
3.1%

Mises en chantier

Moy. 3 mois

/ Moy. 10 ans
241.7K £ 222.7K
41.0K / 39.6K
30.6K 7 25.5K
15.6K /22.9K
21.6K /13.6K

1487.0K / 1309.2K

Production industrielle

3 mois ann

Tendance

AlA

Plus récent

3.1%
0.1%
1.3%

Chg 12 mois

Prochain meet.
4/10/24
5/01/24

A/A

ILy a 6 mois

2.9%
0.1%
1.6%

butions a la croissance du PIB réel - Canada

T4 2023 T3 2023 T2 2023 T1 2023
PIB 1.0 -0.5 0.6 2.6
Consommation 0.5 0.3 -0.4 2.2
Invest. des entreprises -0.9 1.7 1.1 0.3
Secteur sans but lucratif 0.0 0.1 0.0 0.0
Invest. résidentiels -0.1 0.6 -0.3 1.2
Secteur public -0.3 1.5 -0.1 0.9
Demande int. finale -0.7 0.8 0.4 2.2
Exportations 1.8 -0.4 1.4 4.6
Importations 0.6 0.4 -1.6 -1.3
Commerce international 2.4 -0.8 -0.1 3.3
Stocks -0.5 -0.4 0.4 -2.9
Ecart statistique -0.2 0.1 0.0 0.1
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Informations reglementaires

Général

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 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 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 laloi 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 quelgque loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce
soit. Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a 'autorisation de vous le fournir en vertu des lois et réglements en vigueur.

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

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le
compte de certains clients; elles peuvent, & mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant a un
désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également étre contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport.

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les
présentes et recevoir une rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir
une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres a I'occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses
sociétés affiliées peuvent agir a titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas étre considéré
comme indépendant des intéréts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées.

Le présent rapport n'est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et reglements canadiens. Par conséquent, ce document n'est pas régi par les
regles applicables a la publication et a la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements a fournir pertinents qui doivent étre inclus
dans les rapports de recherche.
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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 a la diffusion de la recherche en
matiére de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour I'application, au
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni a titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une
recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FNB et sa société mere, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou
membres du méme groupe qu'elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur a lI'égard des
placements ou des placements connexes qui font I'objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent a
tout moment effectuer des ventes ou des achats a I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit a titre de contrepartistes ou de mandataires.
Elles peuvent agir a titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce titre, ou peuvent agir a titre de banque d'investissement ou de
banque commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déja agi a ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu'augmenter, et
il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie. Le rendement passé n'est pas garant du rendement futur. Si un placement est libellé en devises, les variations
de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement. Il peut s'avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d'obtenir
de l'information fiable concernant leur valeur ou I'étendue des risques auxquels ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats a
terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulévent un risque sérieux et ne conviennent pas a tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne
sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur étre distribué (au sens des régles de la Financial Conduct Authority). Les clients particuliers
ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s'y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de
souscription, ni la sollicitation d'une offre d'achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, 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 reégles 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 a 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 a fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document & Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d'un permis de la Securities and Futures
Commission (« SFC ») qui I'autorise 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 auprés d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une
sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA
ni aucun membre de son groupe, ni aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n'est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que
ce soit et aucun des susmentionnés n'assume aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont I'offre au public de Hong Kong n'est pas autorisée par la SFC et ces informations
seront 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 a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce
document n'est pas un document de marketing et n'est pas destiné a une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont
visés par une autorisation de vente de la SFC. Priere de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobiliéres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son
groupe, ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs 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 a nin‘ontl'intention
de : (i) se livrer & une activité réglementée a Hong Kong; (ii) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée a Hong Kong; (i) commercialiser activement
leurs services auprés du public de Hong Kong.

Droits d'auteur

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