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La semaine derniere, notre attention a été portée sur le compte rendu de la derniere décision de taux de
la Fed, les données d’inflation et de production industrielle aux Etats-Unis, ainsi que sur la décision de
taux de la Banque du Canada.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale (Fed) a publié le compte rendu de leur réunion qui s'est conclue le 20
mars. Les participants ont collectivement indiqué que 75 points de base d'assouplissement étaient lissue
la plus probable pour 2024. Ils ont également mentionné qu'ls voient les prévisions d'inflation peu
changées depuis décembre et le président Powell a noté lors de la conférence de presse que les données
récentes sur linflation n'avaient pas "modifié le récit". La position actuelle de la Fed leur laisse la
flexibilité de maintenir leur taux directeur aussi longtemps que nécessaire. Néanmoins, il semble y avoir
un désir apparent de commencer le processus de normalisation des taux, en particulier de la part du
président Powell. Cela dit, bien que les données récentes du marché du travail aient été solides, les
décideurs politiques sont susceptibles d'étre sensibles a tout changement significatif des conditions du
marché du travail ou de Uinflation.

En effet, le rapport sur linflation américaine a été plus fort que prévu, avec a la fois les mesures
annuelles de base (3.8%) et principales (3.5%) dépassant les prévisions des économistes. L'Indice des prix a
la consommation (IPC) mensuel aux Etats-Unis a augmenté de 0.4% en mars, soit 0.1% de plus que les
attentes des économistes. Cela a été soutenu par les prix dans le segment de ['énergie qui ont augmenté
de 1.1%, ainsi que par le colt de la nourriture qui a légerement augmenté de 0.1%. L'IPC de base, qui
exclut les produits alimentaires et l'énergie, a également été plus fort que prévu, augmentant de 0.4%
pour le troisieme mois consécutif. Par conséquent, le marché a repoussé ses attentes de baisse des taux
aux Etats-Unis de juillet & novembre.

De plus, les chiffres d’inflation au niveau de la production ont été publiés aux Etats-Unis. La mesure
mensuelle a affiché une augmentation de 0.2%, au-dessous des attentes des économistes de 0.3%. Ces
chiffres ont apporté un certain soulagement apreés le rapport de U'IPC qui a montré une croissance des prix
a la consommation plus rapide que prévu. Plusieurs catégories du rapport, qui sont utilisées pour informer
la mesure d'inflation préférée de la Fed, telles que les soins de santé et la gestion de portefeuille, sont
ressorties plus faibles.

De notre coté de la frontiere, la Banque du Canada (BdC) a maintenu sa cible de taux d'intérét inchangée
a 5.0%, une décision conforme aux attentes des économistes. Bien qu'il n'y ait rien dans le Rapport sur la
politique monétaire qui indique que des baisses de taux sont désormais envisagées, le gouverneur de la
BdC, Tiff Macklem, a souligné que, dans leur réflexion sur la durée de maintien du taux directeur a son
niveau actuel, ils demeurent vigilants quant a toute confirmation de ['élan baissier de l'inflation.

La semaine prochaine, les données économiques qui retiendront notre attention sont les données
d’habitation aux Etats-Unis, ainsi que les données d’inflation au Canada.

Bonne semaine!
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MISE EN GARDE

Ce document est fourni a titre d'information seulement et est destiné a l'usage des « Contreparties Accréditées » telles que définies dans la
Loi sur les instruments dérivés (Québec) et des « Parties Qualifiées » telles que définies dans les ordonnances de I’ASC, BCSC, MSC, SFSC et
NBSC.

Banque Nationale du Canada et ses filiales (« BNC ») agissent uniquement en tant que contrepartie a un contrat, sans autre lien de
dépendance, et non a titre de conseiller ou de fiduciaire, et ne sont liés par aucune obligation légale de conseiller quant a la justesse ou a
’opportunité de transiger un instrument ou produit financier. Par conséquent, toute proposition d’opération ou autre communication écrite
ou verbale de la part de BNC ne doit pas étre interprétée comme une recommandation ou un conseil affirmant que telle ou telle opération
peut répondre aux besoins spécifiques du client ou lui permettre d'atteindre ses objectifs financiers.

Toute opération financiére comporte un certain nombre de risques et de facteurs a considérer. Avant d'effectuer une opération, il convient
donc d'en étudier attentivement les conditions, d'évaluer les risques et de déterminer si elle répond aux besoins et objectifs particuliers du
client, a son expérience, a ses ressources financieres et opérationnelles et toute autre circonstance qui lui est propre. Ce document ne décrit
pas tous les risques liés aux opérations financiéres et ne doit pas étre interprété comme un avis a cet égard. BNC recommande fortement de
consulter des conseillers juridiques, fiscaux et financiers indépendants, afin de procéder a une évaluation des particularités et des risques de
’opération a I’égard de la situation particuliére reliée a |’opération.

La présente documentation ne constitue pas une offre d’opération. Nous croyons que les renseignements qu'elle renferme sont fiables, mais
nous ne pouvons en garantir l'exactitude et l'exhaustivité. Le présent document peut contenir certains termes inclus pour fins de discussions
uniquement et ne constituent aucunement une assurance qu’une opération sera effectuée selon ces termes financiers ou autres, présents
dans ce document. Les stratégies, scénarios et risques élaborés ou énoncés dans ce document sont basés sur des exemples hypothétiques et
les stratégies, scénarios et risques finaux et véritables peuvent varier selon les circonstances particuliéres.

Le présent document ne peut étre reproduit ou distribué, que ce soit en totalité ou en partie, sans |’autorisation préalable écrite de la BNC.



