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▪ Les actions mondiales ont poursuivi leur reprise ce MSCI Monde (tous pays) atteignant 
un nouveau record et ce, sur fond de croissance économique peu inspirante et de révisions généralisées 
à la baisse en dehors des États-Unis et du Japon. Nous demeurons sceptiques 

à elles seules puissent continuer de justifier une reprise du marché 
boursier basée sur la seule expansion des ratios C/B, étant donné que deux pays du G7 sont en récession 
technique et que quatre autres flirtent avec la stagnation. 

▪ S&P 500 continue de défier les lois de la gravité, 
sommation discrétionnaire. Les investisseurs 

inflation Fed 
ces dernières semaines. 
accélération imminente de la croissance des bénéfices qui fait consensus pourrait bientôt être mise à 
épreuve de la réalité. 

▪ S&P/TSX jusque-là, 
hausse de 2.3% au milieu du mois, . 
Des gains 
tières premières sur fond d . 
autres  S&P/TSX, a été 
faiblesse dans un contexte de baisse de la productivité du travail. Un environnement plus propice pour les 

Canada pour que la production par travailleur remonte. À notre 
avis, le budget fédéral qui doit être déposé le 16 future 
et des actions canadiennes. 

▪ Malgré un autre mois de rendements positifs des places boursières du monde, nous continuons de croire 
que la croissance économique et la rentabilité des entreprises surprendront à la baisse au cours des pro-
chains mois. Nous maintenons notre répartition défensive des actifs, avec une sous-pondération des ac-
tions et une surpondération des titres à revenu fixe et des liquidités. 
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Monde : Révision à la baisse  

des bénéfices  

Les actions mondiales ont poursuivi leur reprise au cours du 

MSCI Monde (tous pays) atteignant un 

nouveau record (graphique). 

  

Cela se produit 

mique peu inspirante et de révisions à la baisse généralisées 

en dehors des États-Unis et du Japon (tableau). 

 

Au moment de rédiger ces notes, le ratio C/B prévisionnel sur 

18x, ce qui est élevé, en regard 

des normes historiques. Alors que les États-Unis restent le 

principal moteur, le reste du monde a aussi enregistré une ex-

pansion du ratio C/B au cours du dernier mois (graphique).  

  

réductions des 

taux directeurs puissent, à elles seules, continuer de justifier 

une reprise du marché boursier basée sur la seule expansion 

du ratio C/B, étant donné que deux pays du G7 sont en ré-

cession technique et que quatre autres flirtent avec la stag-

nation, selon notre Mensuel économique (graphique). 

   

Une telle évolution laisse présager de nouvelles déceptions 

dues aux bénéfices des entreprises au cours des prochains 

mois. Malgré la récente vague de révisions à la baisse, nous 

continuons de croire que les 

BPA de 8.9% MSCI Monde en 2024, avec des aug-

mentations généralisées dans toutes les grandes régions, 

sont trop ambitieuses (tableau).    
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Monde : Des révisions à la baisse dans la plupart des régions
Variation du bénéfice prévisionnel sur 12 mois des principales régions qui composent l’indice MSCI Monde TP

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Diffusion 1 mois (% de 

hausse)
Variation 1 moisVariation 3 mois

Moyenne 

historique 

10 ans

Diffusion

1 mois

Moyenne 

historique 

10 ans

Var. 1 mois

Moyenne 

historique 

10 ans

Var. 3 mois

45%43%-0.4-0.1-0.4-1.0MSCI Monde (tous pays)

47%49%-0.40.0-0.4-0.9MSCI Monde

48%53%-0.30.2-0.3-0.4MSCI États-Unis 

45%38%-0.5-1.4-0.5-3.7MSCI Canada

45%42%-0.6-0.7-0.6-3.0MSCI Europe

41%46%-0.5-0.3-0.5-1.1MSCI Pacifique sans le Japon

50%56%-0.11.4-0.12.8MSCI Japon

41%36%-0.5-0.6-0.5-1.8MSCI MÉ

46%48%-0.3-0.6-0.3-0.4MSCI MÉ EMOA

43%46%-0.5-1.4-0.5-1.0MSCI MÉ Amérique latine

40%34%-0.6-0.4-0.6-2.2MSCI MÉ Asie
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Produit intérieur brut réel des pays du G7, variation annualisée entre le T2 2023 et le T4 2023
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FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/mensuel/mensuel-economique.pdf
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S&P 500 : Une inflation inamicale  

Le mois dernier, dans notre commentaire sur la dynamique du 

marché boursier américain, 

ambiant pouvait durer. Un mois plus tard, S&P 500 conti-

nue de défier les lois de la gravité, 

mobilier et de la consommation discrétionnaire (tableau).  

 

Les investisseurs gardent confiance dans une réduction des 

taux imminente, encouragés par le commentaire du président 

de la Réserve fédérale, Jerome Powell, devant le comité des 

affaires bancaires du Sénat le 7 mars, quand il a dit que le 

FOMC  pas loin » 

« vers les 

2% ». M. Powell -être un peu trop avancé. Comme 

Mensuel obligataire, les données 

par la Fed ces dernières semaines. Les indices IPC, PPI et le dé-

PCE de base ont en effet tous surpris par 

leur augmentation. En fait, en janvier, le déflateur de l indicateur 

PCE 

mentation mensuelle depuis 2021, 

remonté à 4.1% sur une base annualisée (graphique).  

  

La résilience inflation est telle que les stratèges obliga-

taires ne seraient pas surpris de voir les membres votants du 

FOMC envisagées en 

décembre pour 2024 à leur prochaine réunion de fixation du 

taux directeur, le 20 mars. Une telle décision pourrait perturber 

les investisseurs. R

inflation pourrait saper les prévisions 

de croissance des bénéfices au moment où les indicateurs 

économiques avancés ont révélé une diminution de la crois-

sance depuis 23 .     

  

américaine avec une accélération imminente de la croissance 

des bénéfices qui fait consensus pourrait de nouveau être 

sou  au cours des prochaines se-

maines. 

puis 1966 

Indice MSCI composé : Évolution du BPA

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Prévision

12 mois
2026202520242023

10.111.012.78.90.2MSCI Monde (tous pays)

9.010.712.27.71.1MSCI Monde

11.211.913.89.82.7MSCI États-Unis 

5.711.513.72.6-8.4MSCI Canada

5.19.210.03.4-3.3MSCI Europe

4.54.34.05.1-4.3MSCI Pacific sans le Japon

7.99.08.213.24.5MSCI Japon

17.012.715.717.3-5.0MSCI MÉ

7.49.013.33.64.0MSCI MÉ EMOA

10.68.77.111.9-26.3MSCI MÉ Amérique latine

20.114.017.521.2-1.7MSCI MÉ Asie

3/15/2024

Indice S&P 500 composé : Évolution des cours

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Depuis le début

de l’annéedu trimestsredu mois

7.37.30.4S&P 500

8.38.36.2ÉNERGIE

5.75.73.5MATÉRIAUX

-0.7-0.71.9SERVICES PUBLICS

4.94.91.3CONSOM. DE BASE

8.18.11.0FINANCES

6.86.80.8INDUSTRIS

11.111.10.3TÉLÉCOMS

10.7 10.70.3TI

6.36.30.2SANTÉ

-3.6-3.6-1.1IMMOBILIER

1.21.2-3.4CONSOM. DISC.
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hormis le logement
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FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)
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É.-U. : L’indice IA a chuté un 23e mois de suite en janvier
Baisses mensuelles consécutives de l’indice des indicateurs avancés (IA) du Conference Board

Nombre de mois

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/mensuel/mensuel-obligataire.pdf
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été suivie  récession : en 1966 et en 1998. Mais dans les 

deux cas, amplitude inversion était beaucoup plus faible 

que ce qu  observe depuis novembre 2022 (graphique).  

 

S&P 500 a déjà gagné 

30.6% depuis le début de inversion de la courbe des rende-

ments, dépassé que dans les atterrissages en 

douceur précédents (graphique).  

 

À notre avis, 

pas insensible à une politique monétaire restrictive. La faible 

à une baisse de commerce de détail, 

cher un recul au T1 (graphique).   

  

Cependant, un consensus autour une croissance 

S&P 500 au cours des 

douze prochains mois persiste (tableau). À notre avis, le BPA a 

cours de cette période.  

 

S&P TSX : Rebond 

Le mois de mars a été positif pour l indice S&P/TSX jusque-là, 

l indice de référence canadien étant en hausse de 2.3% au mi-

lieu du mois, plus de la moitié de toute sa progression depuis 

le début de l année. Les secteurs des matériaux et de l énergie 

s en tirent exceptionnellement bien, avec des gains respectifs 

de 10.7% et 3.2% depuis le début du mois (tableau). 
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FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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S&P 500 : Évolution historique après une inversion de la courbe
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FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Var. t/t (%) (t. a. désais.)

-0.3%

*

Croissance du BPA (%)Bénéfice par action

12 

prochains 

mois

20252024
12 prochains 

mois

12 derniers 

mois
202520242023

111410249224271239217S&P 500

-311-85557605458ÉNERGIE

316-22827312627MATÉRIAUX

111495045554844INDUSTRIE

1215115953665751CONS. DISC.

6 944038433938CONS. BASE

1413159179998876SANTÉ
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181817136115149126108TI
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S&P 500: Les attentes de bénéfices pour l'an prochain sont élevées
Consensus des prévisions de BPA pour le S&P 500

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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Des gains solides dans les secteurs de l énergie et des maté-

riaux reflètent une hausse des prix des matières premières sur 

fond d inflation mondiale plus résiliente et d incertitude géo-

politique. En effet, les prix du pétrole et de l or ont monté, et 

l or a atteint des niveaux inégalés depuis la pandémie et le 

début de l invasion de l Ukraine par la Russie (tableau). 

 

L élan, dans les autres secteurs de l indice S&P/TSX, a été 

freiné, l économie canadienne ayant donné des indices nets 

de faiblesse. Alors que nous avons décrit une étonnante rési-

lience de l économie américaine, le PIB du Canada est déce-

vant, la demande intérieure privée étant en baisse depuis 

deux trimestres (graphique). 

 

Cette faiblesse de la demande intérieure nuit aux attentes de 

croissance des bénéfices, les variations ce dernier mois des 

bénéfices prévisionnels à 12 mois étant toujours orientées à la 

baisse  graphique. 

 

Mais ce n est pas seulement la politique monétaire resserrée 

qui mine les attentes de croissance des bénéfices. La produc-

tivité, ou plutôt le manque de productivité, nuit également 

fortement aux valorisations. D après Statistique Canada, 

l année 2023 restera dans les annales comme le troisième repli 

annuel consécutif de la productivité par travailleur, la pire sé-

quence en au moins 41 ans (graphique). 

Indice S&P/TSX compose : Évolution des cours

FBN Économie et Stratégie NBF (données de Refinitiv)

Depuis le début

de l’annéedu trimestredu mois

4.24.22.3S&P TSX

1.41.410.7MATÉRIAUX

8.38.33.2ÉNERGIE

10.110.12.1INDUSTRIE

-0.2-0.22.0BANQUE

2.6 2.61.5FINANCES

-3.2-3.21.3SERVICES PUBLICS

-0.5-0.50.7IMMOBILIER

5.75.70.6TI

7.27.20.0CONSOM. DE BASE

2.62.6-0.6CONSOM. DISC.

2.72.7-1.2SANTÉ

-7.6-7.6-5.7TÉLÉCOMS
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Les matières premières soutenues par la résilience de l’inflation US
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Canada : La demande intérieure privée a baissé 2 trimestres de suite
Variation trimestrielle annualisée de la demande intérieure privée, Canada et États-Unis
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S&P/TSX : Les révisions de bénéfices restent négatives
Variation sur un mois du bénéfice prévisionnel sur 12 mois
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Comment donc mettre fin à cette érosion? La population ac-

tive du Canada est parmi les mieux formées au monde, mais 

notre avance en talents humains est largement contrebalan-

cée par un manque d investissements privés dans notre pays. 

À cet égard, les récentes tendances restent source d inquié-

tude. Ainsi, les investissements des entreprises en machines et 

matériel sont en baisse depuis la mi-2022. Malheureusement, 

les données sur le commerce extérieur de janvier parues il y a 

peu ne semblent pas annoncer un rebond au début de 2024, 

car les volumes importations de biens d investissement sont 

en chute de 12% depuis un an, du jamais vu depuis la récession 

liée à la COVID (graphique). 

 

Un environnement plus propice pour les entreprises est néces-

saire d urgence au Canada pour que la production par tra-

vailleur remonte. En particulier, il faut offrir aux grands inves-

tisseurs institutionnels des occasions d investissement à long 

terme attrayantes au pays parmi toutes les catégories d ac-

tifs. À notre avis, le budget fédéral qui doit être déposé le 16 

avril sera important pour l orientation future de l économie et 

des actions canadiennes. 

Répartition des actifs 

Malgré un autre mois de rendements positifs des places bour-

sières du monde, nous continuons de croire que la croissance 

économique et la rentabilité des entreprises surprendront à la 

baisse au cours des prochains mois. Pour reprendre les mots 

du lauréat du prix Nobel Milton Friedman, « les mesures moné-

taires n

lai à la fois long et variable ». Plus les banques centrales tar-

dent à réduire les taux d intérêt, plus elles seront susceptibles 

de déclencher un épisode de désendettement, qui a carac-

térisé chaque cycle économique depuis les années 1960 

quand la politique monétaire a été amenée à des niveaux 

restrictifs. Nous maintenons notre répartition défensive des 

actifs, avec une sous-pondération des actions et une surpon-

dération des titres à revenu fixe et des liquidités. (tableau). 

 

Rotation sectorielle 

Notre répartition sectorielle reste inchangée ce mois-ci, avec 

une préférence pour les secteurs plus défensifs (consomma-

tion de base, services de communication et services publics). 
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Canada : L’investissement des entreprises continue de chuter
Volume d’importations de machines et de matériel et investissement des entreprises en machines et matériel

% (a/a)

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Investissement
Importations

Indice de 

référence 

(%)

Recommandation  

FBN (%)
Variation   

(%)

Marché boursier

Actions canadiennes 20 18

Actions américaines 20 16

Actions étrangères (EAEO) 5 3

Marchés émergents 5 3

Marché obligataire 45 51

Liquidités 5 9

Total 100 100

FBN Économie et Stratégie

 Répartition des actifs FBN
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Actuel Cible Actuel Cible

Niveau de l'indice 3/15/2024 T4 2024 Niveau de l'indice 3/15/2024 T4 2024

   S&P/TSX 21 849 18 500     S&P 500 5117 4200

Hypothèses T4 2024 Hypothèses T4 2024

  Niveau: Bénéfices 1399 1300   Niveau: Bénéfices 224 195

Dividendes 693 644 Dividendes 71 62

Ratio C/B passé 15.6 14.2 Ratio C/B passé 22.9 21.5

 * Avant éléments extraordinaires selon Thomson * Bénéfices opérationnels du S&P, approche ascendante.

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Prévisions FBN Prévisions FBN

Canada États-Unis

Rotation sectorielle fondamentale FBN - mars 2024

Nom (secteur/industrie) Recommandation PondérationS&P/TSX 

Énergie Équipondérer 17.7%

Équipements et services pour l'énergie Équipondérer 0.2%

Pétrole, gaz et combustibles Équipondérer 17.5%

Matériaux Équipondérer 10.8%

Produits chimiques Sous-pondérer 1.3%

Emballage et conditionnement Équipondérer 0.4%

Métaux et minerais * Équipondérer 8.7%

Or Sur-pondérer 5.9%

Papier et industrie du bois Équipondérer 0.4%

Industrie Sous-pondérer 14.5%

Biens d'équipement Équipondérer 2.9%

Services aux entreprises Sous-pondérer 3.7%

Transports Sous-pondérer 7.8%

Consommation discrétionnaire Sous-pondérer 3.6%

Automobiles et composants automobiles Sous-pondérer 0.7%

Biens de consommation durables et habillement Sous-pondérer 0.4%

Services aux consommateurs Sous-pondérer 1.1%

Distribution Équipondérer 1.3%

Biens de consommation de base Sur-pondérer 4.3%

Distribution alimentaire et pharmacie Sur-pondérer 3.8%

Produits alimentaires, boisson et tabac Sur-pondérer 0.5%

Santé Équipondérer 0.3%

Équipements et services de santé Équipondérer 0.1%

Produits pharmaceutiques et biotechnologie Équipondérer 0.2%

Finance Équipondérer 30.8%

Banques Équipondérer 19.7%

Services financiers diversifiés Équipondérer 4.0%

Assurance Équipondérer 7.2%

Technologies de l'information Équipondérer 8.8%

Télécommunications Sur-pondérer 3.3%

Services aux collectivités Sur-pondérer 3.7%

Immobilier Sous-pondérer 2.3%

* Métaux et minerais excluant la sous-industrie de l'Or.
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Le présent rapport a été élaboré par Financière Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobilières canadien, membre de l OCRCVM), filiale en propriété exclusive 

indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite à 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 être incomplets et modifiés sans 

préavis.  Les renseignements sont à jour à la date indiquée dans le présent document.   Ni le ou les auteurs ni FBN n assument quelque obligation que ce soit de mettre 

ces renseignements à jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur l analyse et l inter-

prétation du ou des auteurs de ces renseignements, et elles ne doivent pas être interprétées comme une sollicitation ou une offre visant l 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 à la situation individuelle d un destinataire.  Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces rensei-

gnements 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 contrôle préalable ou les travaux d analyse exigés de votre part pour motiver 
une décision de placement. 

Le présent rapport ne peut être distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s adresse pas à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant 
le présent rapport fait l objet d interdiction ou de restriction de le mettre à votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit dans quelque territoire que ce 

soit.  Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a l autorisation de vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financière 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, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant à un désinvestis-

sement intégral.  Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être 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 à l occasion, sur les marchés publics ou autrement.  FBN, ses 

sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport.  Le présent rapport ne peut pas être considéré 

comme indépendant des intérêts 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 règlements canadiens. Par conséquent, ce document n est pas régi par les 
règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être 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 l Union européenne établies pour promouvoir 

l indépendance de la recherche en matière de placement, et il ne fait l objet d aucune interdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la recherche en 
matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour l application, au 
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 

recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement.  FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou 

membres du même groupe qu elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur à l égard des 
placements ou des placements connexes qui font l objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent à 
tout moment effectuer des ventes ou des achats à l égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. 
Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à titre de banque d investissement ou de 

banque commerciale à l égard de ceux-ci ou avoir déjà agi à 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 l étendue des risques auxquels ils sont exposés.  Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 

terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à 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 être distribué (au sens des règles 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 souscrip-

tion, 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 être communiqués qu aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège 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 à accepter des dépôts au Royaume-Uni. 

Résidents des États-Unis 

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-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 États-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 États-Unis. Ce rapport n est pas assujetti aux normes d indé-
pendance et d informations à fournir aux États-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK  

En ce qui concerne la diffusion de ce document à Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d un permis de la Securities and Futures 
Commission (« SFC ») qui l autorise à mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 

marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté à 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 auprès d une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une sollici-
tation en vue de l 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 l offre au public de Hong Kong n est pas autorisée par la SFC et ces informations 
seront uniquement mises à 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 à 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 à 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. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

Des conflits d intérêts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intérêts comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être 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 mobilières 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 Financière Banque Nationale 
Inc., n est titulaire d un permis de la SCF ni n est inscrite auprès de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés à ni n ont l intention de : (i) 
se livrer à une activité réglementée à Hong Kong; (ii) se présenter comme s ils se livraient à une activité réglementée à Hong Kong; (iii) commercialiser activement leurs 

services auprès du public de Hong Kong.  

Droits d auteur 

Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière 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. 

 

 


