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Économie
› �Les derniers mois ont été marqués par une nette 

décélération des hausses de prix à l’échelle mondiale, 
à tel point qu’un nombre croissant de pays peuvent 
maintenant se targuer d’avoir ramené l’inflation à la 
cible de leur banque centrale (au moins ponctuelle-
ment). Il ne fait aucun doute que les banquiers centraux 
ont vu d’un bon œil les derniers développements sur le 
front de l’inflation, mais il demeure peu probable qu’ils 
crient victoire à ce stade, surtout dans le contexte 
géopolitique actuel. Il faut dire que les progrès récents 
ont été très dépendants de la désinflation/déflation 
dans le secteur des biens, qui est maintenant menacée 
par les tensions au Moyen-Orient. Sans bouleverser 
complètement la chaîne d’approvisionnement, ces fac-
teurs pourraient faire craindre aux banques centrales 
une nouvelle poussée d’inflation dans le secteur des 
biens et, par le fait même, les maintenir sur la touche un 
peu plus longtemps qu’elles ne l’auraient été autrement. 
La croissance s’en ressentirait certainement, d’autant 
plus que la politique monétaire agit sur l’économie avec 
un certain décalage et qu’une baisse de l’inflation se 
traduit également par un resserrement des taux direc-
teurs réels. Nous pensons que la croissance mondiale 
pourrait ralentir en 2024, plombée par des contractions 
dans plusieurs économies avancées. Confrontées à une 
baisse de la demande plus importante que prévu, les 
banques centrales devraient ensuite réagir vigoureuse-
ment en abaissant fortement leurs taux directeurs au 
deuxième semestre. Cela devrait permettre un redres-
sement progressif de la croissance en 2025.

› �L’année 2023 sera sans aucun doute considérée com-
me un bon cru pour l’économie américaine qui est par-
venue à croître de 2.5% malgré un des resserrements 
monétaires les plus énergiques de mémoire récente. 
Cette bonne performance était due principalement à 
trois secteurs spécifiques : l’investissement des entre-
prises en structures non résidentielles, les dépenses 
publiques et, surtout, les dépenses des ménages. Plu-
sieurs indicateurs avancés laissent toutefois croire que 
les États-Unis se dirige vers une période de contraction. 
Et si certains se consolent du fait que la Fed semble 
désormais ouverte à la possibilité de réduire nettement 
les taux en 2024 – scénario qui ferait évidemment 
baisser la pression sur les agents économiques –, nous 
sommes beaucoup plus préoccupés par l’évolution des 
taux directeurs réels d’ici à ce que ces baisses se 

matérialisent. L’important recul de l’inflation observé 
depuis quelque temps signifie que ces derniers se sit-
uent déjà à leur plus haut niveau depuis 2007. Après un 
bon T1, nous nous attendons à ce que la croissance 
ralentisse nettement aux États-Unis vers le milieu de 
l’année. Cette décélération devrait permettre à la Fed 
de procéder à des réductions de taux, mais nous pen-
sons que celles-ci arriveront trop tard pour empêcher 
quelques trimestres de contraction. Cette prévision se 
traduit par une croissance de 1.9% en 2024 et une con-
traction de 0.3% en 2025.

› �Face à une inflation inconfortable, principalement due 
à la composante logement alimentée par une aug-
mentation ahurissante de la population, la Banque du 
Canada maintient une politique monétaire restrictive 
qui nuit à l’investissement et ralentit notamment la 
construction résidentielle, ce qui exacerbe le problème 
de l’inflation. Il résulte de ce paradoxe une situation 
de stagflation, qui pourrait s’intensifier, c’est-à-dire 
une économie en difficulté combinée à une inflation 
trop élevée. Réduire fortement et temporairement la 
croissance démographique permettrait d’aider à sor-
tir de cette impasse. Entre-temps, nous prévoyons que 
le contexte restera difficile en 2024 alors que l’écono-
mie n’a pas encore ressenti tous les effets des hauss-
es de taux passées et que les taux d’intérêt demeurent 
élevés. La politique monétaire restrictive signifie que 
des vagues successives d’emprunteurs hypothécaires 
doivent renégocier leur crédit à des taux d’intérêt plus 
élevés, ce qui freine d’autant plus la consommation.  
Nous anticipons une contraction de l’économie can-
adienne à la mi-année, ce qui se traduira par une 
stagnation de la croissance en 2024. La Banque du 
Canada devrait commencer à baisser ses taux à la fin 
du T2 afin de donner un peu d’oxygène à une écono-
mie chancelante. 

Taux d’intérêt et devise
› �Report. C’est le maître-mot depuis les dernières se-

maines de 2023, la spéculation effrénée sur une tran-
sition à court terme à la détente par la baisse des taux 
directeurs s’étant dissipée… et rapidement. Une série de 
statistiques économiques et les communications des 
banques centrales ont conduit les économistes et les 
marchés à reporter l’échéance d’une baisse des taux 
d’intérêt. Nos propres révisions des prévisions répondent 
aux mêmes indices.

› �Nous n’avions jamais adhéré à l’idée d’une baisse de 
taux par le FOMC en mars, mais la résilience de l’écon-
omie américaine qui ne se dément pas — combinée au 
plus récent revers sur la voie vers la stabilité des prix — 
laisse penser que J. Powell et consorts pourraient même 
être encore moins pressés de passer à la détente. 
Certes, la Fed est au moins disposée à discuter de taux 
plus bas et la plupart (l’ensemble?) des membres du 
FOMC croient qu’une politique moins restrictive sera de 
mise avant la fin de l’année. Mais nous pensons main-
tenant que le mois de juillet est un horizon plus proba-
ble pour une première baisse par le FOMC, le proverbi-
al pivotement de la politique monétaire étant décalé 
d’une réunion de la Fed comparativement à notre prévi-
sion antérieure.

› �Avec un démarrage plus tardif, nous croyons qu’il est 
probable que la détente cumulative du taux directeur 
sera de l’ordre de 100 pb au deuxième semestre de 
cette année, dépassant le montant médian d’assou-
plissement qu’impliquait le « graphique à points » de 
décembre, mais moins fortement que nous le pensions 
précédemment. Nonobstant une amélioration non 
négligeable de notre prévision de la croissance amér-
icaine, une croissance nettement inférieure au poten-
tiel et une augmentation du chômage motiveraient une 
détente additionnelle en 2025.

› �La Banque du Canada semble, elle aussi, moins pressée 
d’amorcer la détente monétaire. Dans le cas du Can-
ada, ce n’est pas tant parce que l’économie a défié les 
lois de la gravité. Elle ne l’a pas fait. Car, au-delà d’un 
profil un peu plus ferme que prévu du PIB mensuel, des 
fissures sont apparues dans l’économie canadienne. 
Le marché du travail a molli, les consommateurs se 
montrent plus précautionneux et les entreprises con-
tinuent d’être réticentes à investir, ce qui est com-
préhensible. La difficulté ou complication particulière 
pour la BdC est l’arrêt de la progression sur la voie de 
la stabilité des prix. Alors que la situation de l’inflation 
reste fluctuante, les récents indicateurs de la dy-
namique de l’IPC ne se situent pas là où la banque 
souhaiterait qu’ils soient, les attentes d’inflation à court 
terme étant encore élevées et la croissance des salaires 
beaucoup trop vive (dans une perspective de stabilité 
des prix). Ce n’est pas une stagflation à l’ancienne, mais 
la combinaison d’une activité économique stagnante 
et d’une inflation persistante complique la conduite de 
la politique monétaire.
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› �Comme cela devient de plus en plus apparent, un des 
plus grands risques pour les perspectives de l’inflation 
canadienne est la démographie, et, plus précisément, 
l’intense inflation des prix du logement engendrée par 
une croissance véritablement exceptionnelle de la 
population. Ce qui est crucial, c’est que l’explosion 
démographique du Canada laisse entrevoir peu de 
signes de ralentissement. Au risque d’exagérer le rôle 
d’un chiffre ou d’un rapport isolé, les chiffres sous-ja-
cents de la population rattachés à l’Enquête sur la pop-
ulation active de janvier nous ont fait douter d’un ral-
entissement présumé de la croissance démographique 
en 2024. La population pourrait bien augmenter plus 
que ce qu’escomptait la BdC.

› �Comme nous l’avons fait remarquer récemment, l’aug-
mentation de la population pourrait bien se traduire par 
des réductions de taux de la BdC moins nombreux et à 
un rythme plus lent… à moins que ou jusqu’à ce que la 
banque centrale choisisse d’ignorer l’inflation per-
sistante du logement. En conséquence, le mois d’avril 
semble trop prématuré pour la première baisse des taux 
de la BdC. Le mois de juin pourrait être une option plus 
viable, quoique même cette échéance retardée 
dépende de la parution de quelques données margin-
alement favorables. Donc, il y aura aussi un report au 
Canada, même si notre croissance inférieure au con-
sensus justifiait une politique moins restrictive. Nous 
tablons maintenant sur 125 pb de baisse des taux par 
la BdC cette année, le taux cible de financement à un 
jour terminant 2024 à 3.75%. Le taux directeur pourrait 
friser les 3% au premier semestre de 2025, mais là en-
core, soulignons que la trajectoire de la BdC est incer-
taine, la propre évaluation de la banque du potentiel 
nécessitant d’être clarifiée. (Le RPM d’avril sera import-
ant à cet égard.)

Répartition des actifs et marché boursier
› �Après avoir terminé l'année 2023 sur une note très pos-

itive, les actions mondiales continuent de se redresser 
en ce début d'année, le MSCI Monde (tous pays) atteig-
nant un nouveau record le 9 février. Toutefois, l'essor de 
2024 n'est pas généralisé. Alors que le Japon et les É.U. 
continuent de propulser les actions mondiales vers de 
nouveaux sommets, l'Europe et le Canada affichent une 
très faible croissance, et les marchés émergents un 
rendement négatif.

› �La surperformance de l'indice de référence É.U. par 
rapport à ses homologues mondiaux s'explique par 
l'optimisme des marchés, qui pensent que la Fed est en 
passe d'atteindre son objectif d'inflation sans causer 
de dommages excessifs à l'économie. Selon les prévi-
sions consensuelles, le pire de la baisse des bénéfices 
est déjà derrière nous. Nous continuons de penser que 
ce point de vue est agressif, car les prévisions de crois-
sance du PIB non américain pour 2024 continuent d'être 
révisées à la baisse, ce qui ne peut pas être une bonne 
nouvelle pour les multinationales américaines qui com-
posent le S&P 500. Sur le plan national également, il y 
a des raisons d'être sceptique quant aux perspectives 
de bénéfices pour 2024. En effet, les inquiétudes con-
cernant la chute de la valeur de l'immobilier commercial 
ont refait surface après qu'une banque régionale amér-
icaine a récemment été contrainte de déprécier la val-
eur de certains actifs.

› �Tout bien considéré, nous continuons de penser que 
la hausse des actions mondiales déclenchée en no-
vembre dernier par l'espoir d'une baisse des taux au 
début de 2024 est exagérée. Nous pensons toujours 
que la croissance économique et la rentabilité des 
entreprises surprendront à la baisse dans les mois à 
venir. Les délais de transmission de la politique 
monétaire sont peut-être légèrement plus longs que 
les moyennes historiques, mais ils n'ont pas disparu. 
Plus la Fed attend pour baisser ses taux, plus elle ris-
que de déclencher un épisode de désendettement, 
qui a caractérisé tous les cycles économiques depuis 
les années 1960 lorsque la politique monétaire a été 
ramenée à des niveaux restrictifs. Nous maintenons 
notre allocation d'actifs défensive, avec une 
sous-pondération des actions et une surpondération 
des titres à revenu fixe et des liquidités. 

Secteurs du S&P/TSX Pondération* Recommandation Variation

Énergie 17.0 Équipondérer

Matériaux 10.0 Équipondérer

Industrie 14.5 Sous-pondérer

Consommation discrétionnaire 3.7 Sous-pondérer

Consommation de base 4.3 Surpondérer

Santé 0.3 Équipondérer

Finance 31.0 Équipondérer

Technologies de l'information 9.2 Équipondérer

Services de télécommunications 3.7 Surpondérer

Services publics 3.9 Surpondérer

Immobilier 2.4 Sous-pondérer

Total 100 -
* Au 13 février 2024

Rotation sectorielle FBN
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Monde : Nouvelle menace sur la chaîne 
d’approvisionnement? 
Les derniers mois ont été marqués par une nette 
décélération des hausses de prix à l’échelle mondiale, à 
tel point qu’un nombre croissant de pays peuvent main-
tenant se targuer d’avoir ramené l’inflation à la cible de 
leur banque centrale (au moins ponctuellement).
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Monde : Les pressions haussières sur les prix ont nettement diminué 
Proportion de pays où inflation est 

supérieure à la cible*
Inflation d’ensemble médiane* 

Dernière observation : novembre 2023

Var. a/a (%) %

*L’échantillon contient 35 économies avancées et 100 économies émergentes ou en développement
FBN Économie et Stratégie (données de la Banque mondiale)

Économies 
avancées

Économies émergentes 
ou en développement

Économies 
émergentes ou en 

développementÉconomies 
avancées

Comme les progrès sur ce front ont été plus rapides sur 
les marchés émergents, c’est là que les banques cen-
trales se sont senties le plus en confiance pour changer 
de ton et passer en mode de détente. Et à en juger par 
les attentes du marché, leurs semblables des écono-
mies avancées devraient bientôt leur emboîter le pas.
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Monde : Le recul de l’inflation permet un arrêt du resserrement monétaire
Proportion nette de banques centrales resserrant/détendant leur politique monétaire*

%

*Le rapport resserrement/détente représente le pourcentage de banques centrales qui ont augmenté leurs taux d’intérêt moins le
pourcentage de banques qui ont diminué les taux au cours des trois derniers mois. L’échantillon comprend 17 économies avancées et 58
économies émergentes ou en développement
FBN Économie et Stratégie (données de la Banque mondiale)
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Il ne fait aucun doute que les banquiers centraux ont vu 
d’un bon œil les derniers développements sur le front 
de l’inflation, mais il demeure peu probable qu’ils crient 
victoire à ce stade, surtout dans le contexte géopoli-
tique actuel. Il faut dire que les progrès récents ont été 
très dépendants de la désinflation/déflation dans le 
secteur des biens, qui est maintenant menacée par les 
tensions au Moyen-Orient. Les tirs de roquettes des 
rebelles houthistes et la riposte de la marine de guerre 
américaine forcent les navires marchands en transit 
entre l’Asie et l’Europe à éviter le canal de Suez et à 
emprunter une route plus longue et plus coûteuse con-
tournant le continent africain. Cela a déjà entraîné un 
quadruplement des prix du transport maritime entre 
Shanghai et Rotterdam. 
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Monde : Les conflits obligent des détours potentiellement coûteux

Coût de transport d’un conteneur de 40 pieds de 
Shanghai à Rotterdam

Volume commercial passant par le canal de 
Suez, moyenne mobile de 7 jours

Millions de tonnes US$

FBN Économie et Stratégie (données de IMF PortWatch et Bloomberg)

À court terme, cela ne devrait pas avoir trop de 
conséquences, les contrats de fret maritime étant 
généralement fixés pour de longues périodes. Toute-
fois, si cette situation devait durer, elle pourrait exercer 
une pression à la hausse sur les prix des biens (par 
l’augmentation des coûts de transport et de l’assur-
ance) et compliquer le retour de l’inflation mondiale 
vers la cible. C’est particulièrement vrai dans un con-
texte où la capacité d’autres routes commerciales 
importantes a également dû être réduite ces derniers 
temps. Les niveaux d’eau excessivement bas ont en 
effet contraint les autorités du canal de Panama à 
réduire le nombre et la taille des navires empruntant 
cette voie maritime.
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Jours depuis le début de l’année

Sans bouleverser complètement la chaîne d’approvisionne-
ment, ces facteurs pourraient faire craindre aux banques 
centrales une nouvelle poussée d’inflation dans le secteur 
des biens et, par le fait même, les maintenir sur la touche un 
peu plus longtemps qu’elles ne l’auraient été autrement. La 
croissance s’en ressentirait certainement, d’autant plus que 
la politique monétaire agit sur l’économie avec un certain 
décalage et qu’une baisse de l’inflation se traduit égale-
ment par un resserrement des taux directeurs réels, 
phénomène susceptible de déclencher une récession aussi 
bien dans la zone euro qu’aux États-Unis.
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Et contrairement à ce à quoi nous étions habitués avant la 
pandémie, il est peu probable que la Chine vole à la 
rescousse de la croissance mondiale. La deuxième écono-

mie de la planète est toujours aux prises avec une crise 
immobilière dont les effets se propagent maintenant à 
d’autres secteurs de l’économie. La chute des prix immobil-
iers a en effet eu un impact disproportionné sur la confiance 
des consommateurs, les incitant à épargner davantage.
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Les ménages chinois ne sont d’ailleurs pas les seuls à 
avoir le moral en berne. Les investisseurs étrangers ont 
aussi perdu confiance, ce qui a entraîné des sorties 
massives de capitaux. Le marché boursier chinois en a 
été la principale victime.
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Les efforts déployés par les autorités pour stabiliser la 
situation – tels que la réduction du taux de réserve des 
banques – pourraient aider à la marge, mais il est peu 
probable qu’ils empêchent une décélération de la 

croissance du PIB en 2024 d’autant plus que l’affaib-
lissement des partenaires commerciaux de la Chine 
limitera ses exportations.
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Ce ralentissement risque aussi de peser sur la demande 
de certaines catégories d’actifs, notamment celle des 
matières premières pour lesquelles la Chine représente 
une part disproportionnée de la demande.
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À l’instar de ce que nous prévoyons pour la Chine, nous pen-
sons que la croissance mondiale pourrait ralentir en 2024, 
plombée par des contractions dans plusieurs économies 
avancées. Confrontées à une baisse de la demande plus 
importante que prévu, les banques centrales devraient 
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ensuite réagir vigoureusement en abaissant fortement leurs 
taux directeurs au deuxième semestre. Cela devrait per-
mettre un redressement progressif de la croissance en 2025.

 

 
     4 

Économie et Stratégie 

Le mensuel économique 

 

À l instar de ce que nous prévoyons pour la Chine, nous pensons que 
la croissance mondiale pourrait ralentir en 2024, plombée par des 
contractions dans plusieurs économies avancées. Confrontées à une 
baisse de la demande plus importante que prévu, les banques 
centrales devraient ensuite réagir vigoureusement en abaissant 
fortement leurs taux directeurs au deuxième semestre. Cela devrait 
permettre un redressement progressif de la croissance en 2025. 

 

États-Unis : 2023, un bon cru pour 
l économie américaine 
L année 2023 sera sans aucun doute considérée comme un bon cru 
pour l économie américaine qui est parvenue à croître de 2.5% 
malgré un des resserrements monétaires les plus énergiques de 
mémoire récente. Cette bonne performance était due 
principalement à trois secteurs spécifiques. Le premier est 
l investissement des entreprises en structures non résidentielles, qui a 
bénéficié d un cadre législatif très favorable et a progressé de 12.7% 
sur l ensemble de l année, soit la plus forte croissance enregistrée 
depuis 2012. Rappelons que les lois intitulées Infrastructure 
Investment and Jobs Act (IIJA), Inflation Reduction Act (IRA) et CHIPS 

Act ont chacune apporté un financement direct et des incitatifs 
fiscaux à la construction dans le secteur de la fabrication. Le résultat 
a été une explosion des dépenses dans ce secteur, qui pourrait se 
poursuivre pendant quelques trimestres encore. 

 

Le deuxième moteur de l expansion a été celui des dépenses 
publiques, qui ont cru de pas moins 4.0% en termes réels sur 
l ensemble de 2023. Bien qu elles ne représentent que 17% de 
l économie dans son ensemble, ces dernières étaient tout de même 
responsables de plus d un quart de la croissance du PIB au cours de 
l année, y ayant contribué à hauteur de 0.68 point de pourcentage, 
soit le plus en près de 15 ans.  

 

Cependant, au lieu de continuer à converger vers son niveau 
prépandémique comme s y attendaient la plupart des économistes, le 
déficit a recommencé à croître au cours de l exercice 2023 pour 
atteindre 6.1% du PIB, niveau extrêmement élevé sur une base 
historique. Bien que bénéfique pour la croissance à court terme, cette 
ligne de conduite va à l encontre de la théorie économique standard 
qu
lorsque l économie fonctionne déjà au-dessus de son potentiel, de 
telles mesures ayant tendance à avoir un effet multiplicateur très 
faible et à exercer une pression à la hausse sur les prix à un moment 
où l inflation dépasse déjà l objectif de la banque centrale. Les 
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États-Unis : 2023, un bon cru pour  
l’économie américaine
L’année 2023 sera sans aucun doute considérée 
comme un bon cru pour l’économie américaine qui est 
parvenue à croître de 2.5% malgré un des resserre-
ments monétaires les plus énergiques de mémoire 
récente. Cette bonne performance était due princi-
palement à trois secteurs spécifiques. Le premier est 
l’investissement des entreprises en structures non rés-
identielles, qui a bénéficié d’un cadre législatif très 
favorable et a progressé de 12.7% sur l’ensemble de 
l’année, soit la plus forte croissance enregistrée depuis 
2012. Rappelons que les lois intitulées Infrastructure 
Investment and Jobs Act (IIJA), Inflation Reduction Act 
(IRA) et CHIPS Act ont chacune apporté un finance-
ment direct et des incitatifs fiscaux à la construction 
dans le secteur de la fabrication. Le résultat a été une 
explosion des dépenses dans ce secteur, qui pourrait 
se poursuivre pendant quelques trimestres encore.
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Le deuxième moteur de l’expansion a été celui des 
dépenses publiques, qui ont cru de pas moins 4.0% en 
termes réels sur l’ensemble de 2023. Bien qu’elles ne 
représentent que 17% de l’économie dans son ensem-
ble, ces dernières étaient tout de même responsables 
de plus d’un quart de la croissance du PIB au cours de 
l’année, y ayant contribué à hauteur de 0.68 point de 
pourcentage, soit le plus en près de 15 ans.
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Cependant, au lieu de continuer à converger vers son 
niveau prépandémique comme s’y attendaient la 
plupart des économistes, le déficit a recommencé à 
croître au cours de l’exercice 2023 pour atteindre 6.1% 
du PIB, niveau extrêmement élevé sur une base his-

torique. Bien que bénéfique pour la croissance à court 
terme, cette ligne de conduite va à l’encontre de la 
théorie économique standard qui décourage la mise 
en œuvre de mesures de relance budgétaire lorsque 
l’économie fonctionne déjà au-dessus de son poten-
tiel, de telles mesures ayant tendance à avoir un effet 
multiplicateur très faible et à exercer une pression à la 
hausse sur les prix à un moment où l’inflation dépasse 
déjà l’objectif de la banque centrale. Les largesses de 
Washington laissent également le pays dans une situ-
ation budgétaire extrêmement délicate, le coût du ser-
vice de la dette ayant déjà augmenté fortement depuis 
le creux atteint au troisième trimestre de 2020. Il ne faut 
pas se leurrer, la situation actuelle est insoutenable à 
long terme, mais cela ne signifie pas qu’elle sera corri-
gée dans un avenir proche. Après trois mois, les déficits 
sont supérieurs à ceux de l’exercice précédent et, pen-
dant une année électorale, nous doutons que la rigueur 
budgétaire l’emporte.
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… Washington n’ayant pas été en mesure de juguler les déficits

Dépenses de l’État fédéral : paiements d’intérêts 
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Sans rien enlever à l’investissement en structures non 
résidentielles et aux dépenses publiques, ce sont les 
dépenses des ménages qui ont été la locomotive de la 
croissance en 2023. Beaucoup d’analystes s’étaient 
attendus à ce que l’augmentation des dépenses dans 
le secteur des services en 2024 soit au moins en partie 
compensée par une temporisation du côté des biens. 
Cette théorie s’appuyait sur l’idée que les habitudes de 
consommation continueraient de se normaliser après 
les bouleversements engendrés par la pandémie. Mais 
en réalité, aucune nouvelle répartition n’a eu lieu; les 
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dépenses réelles ont augmenté aussi bien dans le sec-
teur des biens (+2.1%) que dans celui des services (+2.3%).
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É.-U. : La consommation de biens plus résiliente que prévu en 2023…

Dépenses de consommation personnelle réelles

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)
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Bien qu’importante, l’augmentation du revenu disponible 
réel qui a eu lieu en 2023 ne peut pas expliquer entière-
ment cette performance. Il semble que, pour augmenter 
leurs dépenses au rythme où ils l’ont fait, les consomma-
teurs ont également dû maintenir leur taux d’épargne 
bien en dessous des niveaux d’avant la pandémie.
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… mais le taux d’épargne est bien inférieur à celui d’avant la COVID…
Taux d’épargne (épargne en pourcentage du revenu disponible)

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

%

Moyenne de 2019 = 7.4%

3.7%

Il est vrai qu’en début d’année, la faiblesse du taux 
d’épargne ne faisait que refléter la volonté des ménages 
de puiser dans les réserves qu’ils avaient accumulées pen-
dant la pandémie pour soutenir leurs dépenses de con-
sommation. Mais au fur et à mesure que l’année avançait, 

la part toujours faible du revenu disponible mise de côté 
chaque mois a commencé à susciter des interrogations 
puisqu’elle s’accompagnait maintenant d’un recours accru 
au crédit renouvelable. Ce phénomène pourrait revenir 
hanter les ménages en 2024, si l’on en juge par les taux de 
défaillance déjà élevés sur ces prêts.   
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… et les ménages ont beaucoup utilisé leurs cartes de crédit
Pourcentage de l’encours de cartes de crédit ayant 

transitionné en situation de souffrance grave au 
cours du trimestre (impayé depuis 90+ jours)
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La dynamique qui régnait tout au long de l’année 2023 a 
perduré au T4. La croissance a continué d’être tirée par les 
trois mêmes segments. Et si le résultat d’ensemble a été plus 
fort que prévu au cours du trimestre (+3.3% en termes annu-
alisés), cela était dû en grande partie au commerce interna-
tional et aux stocks qui, au lieu de contribuer négativement 
à la croissance comme l’anticipaient les indicateurs précur-
seurs, l’ont plutôt rehaussée de 0.5 point de pourcentage.
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Comme ces deux secteurs peuvent connaître des ren-
versements soudains, il est difficile de croire qu’ils con-
tribueront de nouveau à la croissance au début de 
2024. C’est particulièrement vrai pour les exportations 
nettes, qui ont contribué à la croissance pour un sep-
tième trimestre consécutif au T4, soit la plus longue 
séquence jamais enregistrée dans les données remon-
tant à 1947.
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É.-U. : Les exportations nettes devraient peser sur la croissance en 2024
Nombre de trimestres consécutifs pendant lesquels les exportations nettes ont contribué à la croissance
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Trimestres consécutifs

7

Mais qu’en est-il de l’économie dans son ensemble? 
Plusieurs indicateurs avancés nous laissent toujours 
croire qu’elle se dirige vers une période de contraction 
au deuxième semestre. C’est le cas notamment de l’in-
dice des indicateurs économiques avancés (IEA) publié 
par le Conference Board. Une analyse historique révèle 
qu’une baisse annualisée de 3.5% de cet indice sur six 
mois, associée à un indice de diffusion de moins de 
50%, est généralement annonciatrice d’une récession 
prochaine. Ces deux conditions étaient malheureuse-
ment réunies en décembre. Et sachant qu’en utilisant 
ces deux seuils conjointement, l’IEA n’a pas produit un 
seul faux signal de récession au cours des 65 dernières 
années, nous avons du mal à croire que cette fois-ci il 
en ira autrement et que l’économie connaîtra un atter-
rissage en douceur.

Bien entendu, c’est le violent resserrement monétaire 
opéré par la Fed ces derniers mois qui risque d’être le 
principal facteur du ralentissement de la croissance sig-
nalé par l’IEA. Et si certains se consolent du fait que la 
Fed semble désormais ouverte à la possibilité de réduire 
nettement les taux en 2024 – scénario qui ferait évidem-
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ment baisser la pression sur les agents économiques –, 
nous sommes beaucoup plus préoccupés par l’évolution 
des taux directeurs réels d’ici à ce que ces baisses se 
matérialisent. L’important recul de l’inflation observé 
depuis quelque temps signifie que ces derniers se situ-
ent déjà à leur plus haut niveau depuis 2007. Et ils ris-
quent d’augmenter davantage au cours des prochains 
mois si les prévisions des économistes concernant un 
nouveau fléchissement des pressions sur les prix se 
révèlent exactes.
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É.-U. : Les indicateurs avancés signalent un ralentissement prochain
Indicateur économique avancé et indice de diffusion. Dernière observation : décembre 2023
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Nos prévisions vont évidemment à l’encontre de l’opin-
ion consensuelle qui voit la Fed parvenir à un atterris-
sage en douceur de l’économie. Sans vouloir dénigrer 

ce scénario - il existe en effet une probabilité non 
négligeable que la banque centrale réussisse un tel 
exploit -, nous avons certaines réserves quant aux 
arguments généralement avancés pour le défendre. 
L’un de ceux-ci consiste à souligner la résilience du 
marché du travail face au resserrement monétaire 
énergique de la Fed. Mais une telle résilience a déjà été 
observée par le passé. En fait, en examinant les quatre 
derniers cycles de resserrement monétaire (dont trois 
se sont soldés par une récession), on constate que le 
taux de chômage commence généralement à aug-
menter de manière significative quelques mois après la 
dernière hausse de taux, et non pas avant. En sup-
posant que la hausse annoncée par la Fed en juillet 
soit la dernière du cycle actuel, le comportement du 
taux de chômage nous semble plutôt en accord avec 
les précédents historiques. Impossible donc à ce stade 
de tirer quelque conclusion que ce soit quant à la résil-
ience relative du marché du travail dans le cycle actuel.
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É.-U. : Trop tôt pour juger de la résilience du marché du travail
Variation du taux de chômage après la dernière hausse d’un cycle

*À supposer que la hausse des taux du 26 juillet 2023 soit la dernière du cycle actuel.
**Cycles terminés en 1989M05, 1995M02 (atterrissage en douceur), 2000M5 et 2006M06, exclut le cycle de resserrement qui s’est
terminé avec la pandémie. 
FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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des quatre derniers 

cycles**
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Mois après la dernière hausse des taux

Quant à ceux qui pensent qu’un faible taux de 
chômage pourrait d’une manière ou d’une autre 
empêcher l’économie de sombrer dans une récession, 
rappelons que cette théorie va à l’encontre des don-
nées historiques. Celles-ci montrent en effet que, plus le 
taux de chômage descend sous son niveau d’équilibre 
à long terme (NAIRU), plus les probabilités de récessions 
augmentent. Soyons clairs ici, ce n’est pas la vigueur du 
marché du travail qui entraîne la récession, mais trop 
souvent la réaction de la Fed face à cette vigueur. En 

effet, plus le taux de chômage est bas, plus la banque 
centrale tend à augmenter ses taux directeurs, proces-
sus dont le but ultime est de freiner la croissance. Voilà 
ce qui explique pourquoi les récessions ont été beau-
coup plus fréquentes historiquement dans les mois 
ayant suivi des périodes de faible chômage. À titre 
indicatif, le taux de chômage aux États-Unis se trouve 
actuellement à plus de 0.5% sous le taux NAIRU, soit 
une situation qui implique historiquement un risque de 
récession de 70% sur trois ans. Trois ans, c’est long, mais 
rappelons que le taux de chômage se situe dans cette 
fourchette depuis bientôt deux ans déjà.

É.-U. : Taux de chômage bas = plus de probabilités d’une récession
Probabilités de récession pondérées historiquement basées sur le taux de chômage par rapport au NAIRU

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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Un taux de chômage bas n’étant absolument pas garant 
de résilience du marché de l’emploi à moyen terme, nous 
devons donc nous en remettre à certains indicateurs 
avancés éprouvés pour avoir une idée de l’évolution pro-
chaine de la demande de travailleurs. Et plusieurs laissent 
penser que le taux de chômage se comportera exacte-
ment de la même manière qu’il l’a fait suite aux précé-
dents cycles de resserrement monétaire, c’est-à-dire qu’il 
augmentera de manière plus ou moins rapide au cours 
des 12 prochains mois. De ces indicateurs, l’emploi de 
main-d’œuvre temporaire nous apparaît particulière-
ment révélateur. Historiquement, les employeurs ont eu 
tendance à cesser de faire appel à de la main-d’œuvre 
temporaire avant de passer à des licenciements plus 
coûteux de salariés permanents, ce qui explique pour-
quoi l’emploi d’intérimaires commence généralement à 
baisser quelques mois avant une récession. Or, c’est ce 
qui est en train de se produire actuellement.
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É.-U. : Des indicateurs avancés du marché du travail passent au rouge
Emploi dans les agences de personnel temporaire

Après un bon T1, nous nous attendons à ce que la 
croissance ralentisse nettement aux États-Unis vers le 
milieu de l’année. Cette décélération devrait permettre 
à la Fed de procéder à des réductions de taux, mais 
nous pensons que celles-ci arriveront trop tard pour 
empêcher quelques trimestres de contraction. Cette 
prévision se traduit par une croissance de 1.9% en 2024 
et une contraction de 0.3% en 2025.

Canada : Croissance de population effrénée
La situation démographique du Canada a été la plus 
grande surprise de 2023. Au cours de l’année écoulée, 
la population a augmenté de 1.25 million de personnes, 
après une hausse de 825K personnes l’année précé-
dente. La plus forte augmentation concerne le nombre 
de résidents non permanents, c’est-à-dire les travail-
leurs temporaires et les étudiants étrangers ainsi que, 
dans une moindre mesure, les demandeurs d’asile. Pour 
mettre ces chiffres en perspective, le taux de crois-
sance démographique du Canada était en 2023 de 
3.2%, soit cinq fois la moyenne de l’OCDE.

Le Canada a de loin la politique d’immigration la plus 
dynamique des pays du G7 depuis plusieurs années, un 
avantage que nous avons maintes fois souligné (lien), 
car il permet d’augmenter la croissance économique 
potentielle et d’avoir des finances publiques plus 
soutenables dans un contexte de transition démo-
graphique. Cette politique a également contribué à 
stimuler le marché de l’habitation. Il est vrai que la 

rareté des logements n’est pas un phénomène nou-
veau. Au cours des dix dernières années, l’accession à 
la propriété s’est détériorée considérablement avec 
l’envolée des prix et plus récemment avec la forte 
hausse des taux d’intérêt. Les enjeux d’abordabilité 
dans le segment locatif sont devenus particulièrement 
criants dans les deux dernières années, comme en 
témoigne la baisse du taux d’inoccupation qui a fondu 
de moitié entre fin 2021 et fin 2023, selon les données 
que vient de dévoiler la SCHL. Il en résulte un taux de 
logements vacants à un creux record.
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Canada : Toutes les provinces à plus de 2 fois le rythme de l’OCDE
Croissance de la population (T4 2023 comparativement au T4 2022)
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FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada, OCDE)
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Canada : Taux d’inoccupation des logements locatifs à un creux record
IPC des loyers et taux d’inoccupation des logements locatifs résidentiels

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada, SCHL)
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Certains observateurs affirment que se concentrer sur 
l’immigration pour expliquer la pénurie actuelle de loge-

ments c’est faire fausse route. Ils attribuent plutôt les 
problèmes actuels à des questions liées à l’offre, telles 
que les règles de zonage, le manque de densité urbaine 
et les rigidités du secteur de la construction, qui intègrent 
trop peu de nouveaux arrivants. Nous sommes d’accord 
que ces problèmes sont flagrants depuis un certain 
temps. Mais l’augmentation de la population de 5 
écarts-types dans la dernière année détonne, nous 
apparaissant responsable au premier chef d’une aug-
mentation des prix des loyers de 5 écarts-types.
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FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Canada : Croissance démographique et prix des loyers à des extrêmes
Croissance annuelle de la population totale et de la composante loyer de l’IPC (%), échelle normalisée

IPC loyer (d)

Écarts-types

Population 
canadienne (g)

Pour absorber une telle augmentation de la popula-
tion, en suivant la norme historique d’un logement pour 
1,7 individu supplémentaire dans la population, il aurait 
fallu construire 725K logements en 2023, après 480 
logements l’année précédente. Or, les mises en chant-
ier résidentielles n’ont été que de 241K et 263K unités, 
et le secteur de la construction résidentielle n’a jamais 
dépassé 274K logements sur une base annuelle. Pour 
ceux qui comptent sur une augmentation de l’offre 
pour faire face à la demande générée par de telles 
augmentations de population, sachez que le secteur 
de la construction tournait à 84% de sa capacité au 
troisième trimestre, selon Statistique Canada, ce qui 
signifie que le potentiel d’une augmentation substanti-
elle de l’activité à moyen terme est tout simplement nul.
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Canada : Les entreprises de construction ne suivent pas le rythme
Variation de la population et mises en chantier de logements résidentiels (sur un an, données trimestrielles)

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)

À ce rythme, il aurait 
fallu construire 

725K logements par an! 

Croissance de la 
population

Mises en 
chantier

Milliers

Pour défendre le niveau élevé d’immigration actuel, certains 
observateurs affirment qu’il était nécessaire en raison des 
pénuries de main-d’œuvre que nous avons connues. En 
effet, c’est le marché du travail extrêmement tendu en 2021 
et 2022 qui a poussé de nombreuses entreprises à recruter à 
l’étranger, en faisant venir des travailleurs temporaires dans 
des proportions sans précédent. Dans un discours prononcé 
en décembre dernier, le sous-gouverneur Toni Gravelle a 
illustré le fait que le marché du travail s’est détendu dans les 
secteurs où la part des nouveaux arrivants a le plus aug-
menté. Ce que l’on oublie souvent, cependant, c’est le fait 
que les nouveaux travailleurs représentent une demande 
non seulement de logements, mais aussi de biens et de ser-
vices, ce qui stimule la demande de main-d’œuvre dans le 
reste de l’économie. On peut donc se demander si le marché 
du travail dans les autres secteurs, qui représentent 61% des 
emplois, ne se serait pas détendu davantage sans cet afflux 
de travailleurs. Le taux d’emplois vacants est toujours 
supérieur à son niveau d’avant la pandémie pour ceux-ci, et 
ce malgré le resserrement de la politique monétaire. Nous 
pensons que l’immigration n’est pas un antidote aux pénuries 
de main-d’œuvre au niveau macroéconomique.

Enfin, certains affirment que sans l’immigration, la gravité du 
ralentissement économique en 2023 et au-delà serait plus 
importante. À première vue, l’argument tient la route : l’immi-
gration stimule la croissance économique, et pourquoi vouloir 
se priver d’un climat économique favorable? L’immigration 
contribue certes à la croissance économique, mais surtout à 
l’augmentation du PIB potentiel. Et l’ampleur d’un ralentisse-
ment ou d’une récession doit être évaluée en comparant les 
chiffres de la croissance économique avec la croissance 

économique potentielle. De décembre 2022 à décembre 
2023, l’économie canadienne a progressé de 1,7 % selon les 
dernières données de Statistique Canada, un taux honorable 
selon les normes historiques. Dans un contexte démo-
graphique normal, une telle augmentation, conforme à la 
croissance économique potentielle, n’aurait pas dû entraîner 
de changement du taux de chômage. Cependant, le taux 
de chômage a augmenté de 8 dixièmes au cours de cette 
période, ce qui laisse penser que le PIB potentiel est compris 
entre 3.5% et 4.0%, d’où une sous-performance économique 
notable. Il semble donc peu judicieux de maintenir l’immigra-
tion à des niveaux excessifs au nom de la croissance 
économique absolue, surtout quand on sait que les nou-
veaux arrivants sont affectés plus que les natifs du Canada 
en période de difficultés économiques.
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* Services d’hébergement et de restauration; services aux entreprises, services relatifs aux bâtiments et autres services de soutien; 
commerce de détail; finance et assurances; services professionnels, scientifiques et techniques; information, culture et loisirs
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Canada : Immigrants plus touchés lors des ralentissements économiques
Taux de chômage

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)
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%

Il y a plutôt lieu de se demander si l’inflation engendrée 
par la forte croissance démographique ne contraint 
pas la banque centrale à maintenir des taux trop 
restrictifs, au risque de causer un choc économique 
trop important. Prenons l’exemple de la composante 
logement de l’IPC, qui augmente à un rythme de près 
de 6.0% en raison des coûts des intérêts hypothécaires, 
dont la banque centrale est responsable, et de la 
hausse des prix des loyers attribuable à l’augmenta-
tion vertigineuse de la population. Sans cette com-
posante, l’inflation canadienne avoisine sa fourchette 
cible au cours des derniers mois (2.4% en décembre).
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Canada : Sans le logement, l’inflation est proche de la cible de la BdC
Inflation IPC : Total, logement et sans le logement

Variation a/a

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)
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Et qu’en est-il des mesures de l’inflation de base priv-
ilégiées par la Banque du Canada ? À première vue, on 
pourrait penser qu’étant donné les hausses extrêmes 
de ces deux composantes, elles n’influenceraient pas 
l’IPC médian ni l’IPC tronqué, qui excluent chaque mois 
les composantes les plus volatiles. Pourtant, étant 
donné leur poids imposant, ces composantes agissent 
comme des aimants pour les mesures fondamentales 
de l’inflation. À titre d’illustration, si les coûts d’intérêts 
hypothécaires et les loyers évoluaient à leur moyenne 
décennale d’avant la pandémie, l’IPC médian et l’IPC 
tronqué indiqueraient des taux beaucoup plus proches 
de la cible, soit de 2.5% et 2.6% au lieu des 3.6% et 3.7% 
qu’ils indiquent actuellement.
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Canada : Le logement affecte aussi les mesures d’inflation de base 

Variation sur 12 mois (%)

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)
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La situation démographique place la banque centrale 
dans une situation inconfortable, voire un piège. Dans 
son dernier Rapport sur la politique monétaire, elle 
affirme que « la hausse des prix des services liés au 
logement devrait ralentir modestement et ainsi opposer 
une forte résistance au retour de l’inflation à la cible de 
2% ». Elle prévoit que pas moins de 53% de l’inflation en 
2024 et 2025 seront imputables aux services liés au 
logement, soit le double de la proportion habituelle 
(2009-2019), dans un contexte où elle s’attend encore 
cette année à une augmentation de population hors 
norme (2.0%).
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Canada : La BdC s’attend à une inflation persistante dans le logement 
Contribution à l’inflation de l’IPC, prévisions de la Banque du Canada à partir du T1 2024

Variation sur 12 mois (%)

Prévisions BdC

Cependant, elle ne va pas jusqu’à dénoncer le paradoxe 
de la situation actuelle. Face à une inflation inconfort-
able, principalement due à la situation du logement, elle 
maintient une politique monétaire restrictive qui nuit à l’in-
vestissement, notamment en ralentissant la construction 
de logements, ce qui exacerbe le problème de l’inflation. 
Il résulte de ce paradoxe une situation de stagflation, qui 
pourrait s’intensifier, c’est-à-dire une économie en diffi-
culté combinée à une inflation trop élevée. La banque 
centrale indique dans son dernier Rapport sur la politique 
monétaire que l’économie canadienne est déjà en situa-
tion d’offre excédentaire (un écart de production compris 
entre -0.25% et 0.75%), pourtant elle n’envisage pas un 
retour de l’inflation à la cible avant la fin de l’année 2025. 
Réduire fortement et temporairement la croissance 
démographique, comme nous l’avons suggéré (lien), per-
mettrait d’aider à sortir de cette impasse.
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Canada : L’inflation demeure élevée malgré une économie chancelante
Inflation annuelle et variation depuis le sommet du PIB par habitant (T4 estimé avec les données préliminaires)

%

FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)
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%
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3.2%

-3.1%

Dans l’ensemble, nous prévoyons que le contexte rest-
era difficile en 2024 alors que l’économie n’a pas encore 
ressenti tous les effets des hausses de taux passées et 
que les taux d’intérêt demeurent élevés. La politique 
monétaire restrictive signifie que des vagues succes-
sives d’emprunteurs hypothécaires doivent renégocier 
leur crédit à des taux d’intérêt plus élevés, ce qui freine 
d’autant plus la consommation.  Nous anticipons une 
contraction de l’économie canadienne à la mi-année, 
ce qui se traduira par une stagnation de la croissance 
en 2024. La Banque du Canada devrait commencer à 
baisser ses taux à la fin du T2 afin de donner un peu 
d’oxygène à une économie chancelante. 
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T4/T4 *
(Variation annuelle en %)* 2021 2022 2023 2024 2025 2006 2023 2024 2025

Produit intérieur brut ($constants, 2012) 5.8 1.9 2.5 1.9 (0.3) 3.1 0.3 0.5
Dépenses personnelles 8.4 2.5 2.2 1.9 (0.5) 2.6 0.8 (0.1)
Construction résidentielle 10.7 (9.0) (10.7) 1.7 (0.2) (0.0) 0.3 1.1
Investissements des entreprises 5.9 5.2 4.4 1.1 (1.0) 4.1 (0.4) (0.0)
Dépenses publiques (0.3) (0.9) 4.0 2.9 2.0 4.3 2.2 1.7
Exportations 6.3 7.0 2.7 1.8 (0.9) 2.1 (0.2) 0.5
Importations 14.5 8.6 (1.7) 1.4 (0.4) (0.2) 0.9 0.2
Variation des stocks (milliards $) 12.5 128.1 50.6 35.0 5.0 82.7 0.0 35.0
Demande intérieure 6.6 1.7 2.2 1.9 (0.1) 3.0 0.8 0.3

Revenu réel disponible 3.2 (6.0) 4.2 1.7 1.0 4.2 1.3 1.2
Emploi des salariés 2.9 4.3 2.3 0.9 (1.2) 1.9 (0.2) (0.6)
Taux de chômage 5.4 3.6 3.6 4.1 5.2 3.7 4.8 5.2
Taux d'inflation 4.7 8.0 4.1 3.1 2.4 3.2 2.8 2.2
Bénéfices avant impôts 22.6 9.8 0.2 (0.7) 1.1 (0.3) (2.8) 4.9
Compte courant (milliards $) (939.8) (971.6) (844.1) (876.3) (906.3) ... ... ...

* Sauf indication contraire.

actuel
09/02/24 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 2023 2024 2025

Taux cible fonds fédéraux 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50 5.50 4.50 3.25
Bons du Trésor 3 mois 5.24 5.40 5.30 4.75 4.20 5.20 4.20 3.15
Obligations fédérales
      2 ans 4.48 4.60 4.45 4.15 3.80 4.23 3.80 3.25
      5 ans 4.14 4.25 4.15 3.90 3.60 3.84 3.60 3.40
    10 ans 4.17 4.30 4.20 4.05 3.85 3.88 3.85 3.75
    30 ans 4.37 4.45 4.35 4.25 4.05 4.03 4.05 4.00
Taux de change
    US$/Euro 1.08 1.05 1.03 1.02 1.01 1.10 1.01 1.07
    YEN/$US 149 148 143 140 138 141 138 129

** fin de période

T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
publié publié publié publié prévision prévision prévision prévision

PIB réel (var. t/t %, désaisonn.) 2.2 2.1 4.9 3.3 2.3 0.8 (0.3) (1.5)
IPC (var. a/a %) 5.8 4.0 3.6 3.2 3.2 3.4 3.1 2.8
IPC de base (var. a/a %) 5.5 5.2 4.4 4.0 3.7 3.4 3.3 2.9
Taux de chômage (%) 3.5 3.6 3.7 3.7 3.7 3.9 4.2 4.8

Financière Banque Nationale

Scénario financier**

Dynamique trimestrielle

États-Unis
Scénario économique

 

T4/T4 *
(Variation annuelle en %)* 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Produit intérieur brut ($constants, 2012) 5.3 3.8 1.1 0.0 1.3 0.9 0.1 1.9
Dépenses personnelles 5.2 5.1 2.1 0.4 1.0 1.8 (0.0) 1.6
Construction résidentielle 14.6 (12.1) (10.1) (0.3) 1.6 (3.4) (0.5) 2.8
Investissements des entreprises 8.7 4.0 1.0 (2.4) 0.4 0.6 (1.8) 1.5
Dépenses publiques 4.6 3.3 2.0 1.8 1.8 2.0 1.9 1.7
Exportations 2.7 3.2 4.8 0.1 1.9 3.9 (0.2) 2.8
Importations 8.1 7.6 0.8 (0.2) 1.6 1.4 0.0 2.5
Variation des stocks (millions $) 4,425 55,290 26,103 13,000 12,875 16,000 11,500 13,500
Demande intérieure 6.1 2.8 1.0 0.5 1.2 1.4 0.3 1.8

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Revenu réel disponible 0.5 (0.1) 1.1 1.0 1.3 0.6 0.7 1.5
Emploi 5.0 4.0 2.4 0.9 1.0 2.4 0.4 1.4
Taux de chômage 7.5 5.3 5.4 6.7 7.0 5.8 7.1 6.9
Taux d'inflation 3.4 6.8 3.9 2.6 2.2 3.2 2.2 2.2
Bénéfices avant impôts 33.2 14.7 (19.8) (5.9) 4.9 (16.5) (3.8) 6.8
Compte courant (milliards, $) 0.4 (10.3) (24.3) (37.0) (24.0) .... .... ....

* Sauf indication contraire.

actuel
09/02/24 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 2023 2024 2025

Taux à un jour 5.00 5.00 4.75 4.25 3.75 5.00 3.75 2.75
Taux préférentiel 7.00 7.00 6.75 6.25 5.75 7.00 5.75 4.75
Bons du Trésor 3M 5.01 5.00 4.60 4.05 3.45 5.05 3.45 2.70
Obligations fédérales
      2 ans 4.21 4.20 4.00 3.65 3.25 3.89 3.25 2.80
      5 ans 3.66 3.65 3.50 3.25 2.95 3.17 2.95 2.90
    10 ans 3.55 3.55 3.45 3.25 3.00 3.11 3.00 3.05
    30 ans 3.42 3.40 3.30 3.20 3.05 3.03 3.05 3.10

Taux de change
CAD par USD 1.35 1.38 1.41 1.43 1.45 1.32 1.45 1.38
Prix du pétrole (WTI), $U.S. 77 72 69 67 65 72 65 79

** fin de période

T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
publié publié prévision prévision prévision prévision prévision prévision

PIB réel (var. t/t %, désaisonn.) 2.5 1.4 (1.1) 0.7 0.8 (1.0) (1.1) 1.7
IPC (var. a/a %) 5.2 3.5 3.7 3.2 3.3 2.7 2.0 2.2
IPC ex. aliments et énergie (var. a/a %) 4.8 4.0 3.4 3.4 3.4 2.8 2.3 2.1
Taux de chômage (%) 5.0 5.2 5.5 5.8 5.9 6.5 7.1 7.1

Financière Banque Nationale

Canada
Scénario économique

Scénario financier**

Dynamique trimestrielle
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Prévisions économiques provinciales Provincial economic forecast

2021 2022 2023p 2024p 2025p 2021 2022 2023p 2024p 2025p

PIB réel (croissance en %) PIB nominal (croissance en %)
Terre-Neuve-et-Labrador 1.0 -1.7 0.7 -0.3 0.1 18.5 6.8 0.1 0.3 2.9
Île-du-Prince-Édouard 8.4 2.9 1.8 0.4 1.0 14.9 9.3 3.1 2.5 3.2
Nouvelle-Écosse 5.9 2.9 1.3 0.3 0.8 10.0 7.1 2.5 2.1 2.8
Nouveau-Brunswick 5.3 1.1 0.8 0.1 0.6 10.9 7.4 1.9 2.0 2.6
Québec 6.7 2.5 0.4 -0.1 1.0 11.6 8.4 3.2 1.9 3.2
Ontario 5.4 3.9 1.2 -0.2 1.4 9.8 9.2 3.8 1.7 3.1
Manitoba 1.3 3.3 1.3 0.3 1.3 9.2 8.6 3.0 1.9 2.8
Saskatchewan -0.7 6.0 1.6 0.5 1.5 13.9 29.2 2.5 0.9 2.5
Alberta 4.6 5.0 1.8 0.6 1.8 24.9 22.0 -0.9 1.1 5.3
Colombie-Britannique 7.1 3.8 0.9 0.0 1.2 15.8 11.0 0.8 1.2 2.8
Canada 5.3 3.8 1.1 0.0 1.3 13.4 11.8 2.3 1.5 3.4

Emploi (croissance en %) Taux de chômage (%)
Terre-Neuve-et-Labrador 3.6 4.3 1.7 0.8 0.3 13.1 11.2 9.9 10.6 10.8
Île-du-Prince-Édouard 4.2 5.3 5.7 3.0 1.5 9.9 7.5 7.4 9.2 9.3
Nouvelle-Écosse 5.6 3.6 2.7 2.4 0.9 8.6 6.6 6.4 7.3 7.9
Nouveau-Brunswick 3.2 2.7 3.4 1.5 1.0 9.1 7.2 6.6 7.2 7.5
Québec 4.4 3.1 2.3 0.4 0.7 6.1 4.3 4.4 5.6 5.9
Ontario 5.2 4.6 2.4 0.5 1.1 8.1 5.6 5.7 7.3 7.6
Manitoba 3.7 3.2 2.5 2.3 1.2 6.4 4.5 4.8 5.1 5.3
Saskatchewan 2.6 3.5 1.8 1.4 1.3 6.5 4.7 4.8 5.3 5.5
Alberta 5.5 5.2 3.6 2.0 1.4 8.5 5.8 5.9 7.4 7.5
Colombie-Britannique 6.2 3.1 1.6 1.3 0.9 6.5 4.6 5.2 6.1 6.4
Canada 5.0 4.0 2.4 0.9 1.0 7.5 5.3 5.4 6.7 7.0

Mises en chantier de logements (000) IPC (Croissance en %)
Terre-Neuve-et-Labrador 1.1 1.5 1.0 1.0 1.2 3.7 6.4 3.3 2.7 2.1
Île-du-Prince-Édouard 1.2 1.0 0.9 0.9 1.2 5.1 8.9 2.9 2.3 2.2
Nouvelle-Écosse 6.0 5.6 7.2 7.0 6.8 4.1 7.5 4.0 2.0 2.2
Nouveau-Brunswick 3.9 4.7 4.9 4.5 4.3 3.8 7.3 3.5 2.9 2.2
Québec 69.4 58.2 39.7 42.0 52.5 3.8 6.7 4.5 2.8 2.2
Ontario 100.4 96.1 90.0 87.0 96.7 3.5 6.8 3.8 2.6 2.2
Manitoba 8.0 8.1 7.1 6.8 8.0 3.2 7.9 3.6 3.1 2.2
Saskatchewan 4.3 4.2 4.6 4.5 4.8 2.6 6.6 3.9 3.2 2.2
Alberta 31.9 36.4 35.9 34.5 38.4 3.2 6.5 3.3 2.8 2.2
Colombie-Britannique 47.6 46.7 50.6 50.5 52.5 2.8 6.9 4.0 2.8 2.2
Canada 273.8 262.5 241.8 238.7 266.4 3.4 6.8 3.9 2.6 2.2

e: estimé p: prévision
Données historiques de Statistique Canada et de la SCHL, prévisions de la Banque Nationale du Canada.
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FOMC : Le fruit de la patience et  
de la prudence
Dans les jours qui ont précédé la première décision de la 
Fed de l’année, les marchés des taux à court terme 
escomptaient plus de 150 points de base de réduction 
du taux directeur en 2024, dont le lancement était 
attendu en mars. La réunion de la fin janvier était par 
conséquent consacrée à la gestion des attentes. Malgré 
six mois de « bonnes » nouvelles sur l’inflation, le président 
Powell a souligné qu’il avait besoin d’un plus grand degré 
de confiance avant d’entamer le processus de normal-
isation de la politique. Et comme il l’a affirmé crûment, il 
est peu probable que la Fed atteigne ce seuil de confi-
ance d’ici mars. En même temps, la reconnaissance que 
le Sommaire des projections économiques de décembre 
(qui indiquait trois réductions des taux de 25 pb) est tou-
jours un bon indicateur de la position des grands argen-
tiers servirait à repousser l’ensemble du calendrier de 
détente anticipée cette année. 

Les marchés en ont pris bonne note et ont retiré une 
partie de la détente qu’ils attendaient. Des données plus 
fortes que prévu sur le marché du travail en ont fait retirer 
un peu plus encore. Cependant, avec une désinflation 
constante, il n’y aurait eu aucun élément laissant penser 
qu’une économie vigoureuse ne pouvait pas coexister 
avec une inflation à la cible. Même si ce n’était pas pour 
mars, l’inflation semblait donner le feu vert à une détente 
significative plus tard cette année. Cela a changé en 
février après une mise à jour des prix à la consommation. 
Peu importe l’aune à laquelle on le jauge, le rapport sur 

l’IPC de janvier était brûlant. Tant la version d’ensemble 
que la version de base de l’indice ont surpris à la hausse, 
les prix sans les aliments et l’énergie progressant au 
rythme le plus soutenu depuis mai. Le bond des prix des 
services de base sans le logement – une mesure de l’in-
flation sous-jacente que M. Powell chérit – était encore 
plus décourageant. 

Certes, un mois de données sur l’inflation ne permet pas 
de dégager une tendance. Il est possible que le mois de 
janvier n’ait été qu’un accroc dans la trajectoire aupara-
vant homogène vers la stabilité des prix. Cependant, 
quiconque scrute l’économie à travers le prisme de 
l’écart de production ou de la courbe de Phillips devrait 
être sceptique devant l’idée que l’inflation puisse baisser 
à 2% et se maintenir durablement à ce niveau étant 
donné la croissance du PIB supérieure au potentiel et le 
chômage inférieur au taux de chômage à inflation sta-
tionnaire (NAIRU). Jerome Powell a beau penser que le « 
dernier mille » de la baisse de l’inflation ne sera pas plus 
difficile que la descente jusque-là, mais tant que les con-
ditions économiques actuelles persisteront, nous réfu-
tons vivement cette idée. Les responsables de la 
politique monétaire ne peuvent pas vouloir le beurre et 
l’argent du beurre.

Comme le Mensuel économique publié parallèlement 
l’explique, nous restons sceptiques devant l’attente 
généralisée d’un atterrissage en douceur de l’économie. 
Par conséquent, notre prévision de la croissance améric-
aine reste nettement inférieure au consensus. Cependant, 
ayant sous-estimé la vigueur/l’élan de l’économie au T4, 

Warren Lovely 
Stratège principal,  
Taux d’intérêt et secteur public 
416 869-8598

Taylor Schleich 
Stratège, Taux d’intérêt 
416 869-8025
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le ralentissement anticipé dans notre prévision a été 
retardé de quelques mois. Et par voie de conséquence, le 
moment d’une première baisse des taux par la Fed que 
nous escomptions a aussi été retardé. Nous pensons 
maintenant que le mois de juillet sera le moment le plus 
probable où la Fed amorcera le processus de la normal-
isation du taux directeur, c’est-à-dire, une réunion plus 
tard que ce que les marchés anticipent.

Au deuxième semestre de l’année, où nous prévoyons 
que s’installera une faiblesse plus marquée, il y aura de 
la latitude pour des baisses de taux à un rythme rela-
tivement rapide. Ainsi, malgré un départ retardé, la Fed 
devrait rattraper les attentes du marché d’ici la fin de 
l’année et assouplir sa politique même encore plus au 
premier semestre de 2025. Cette perspective concorde 
avec une stagnation des taux à 2 ans pendant les pro-
chains mois, avant une baisse rapide par la suite. D’ici un 
an, nous devrions être relativement proches des 3% du 
côté court terme de la courbe des taux.

En ce qui concerne les prévisions des taux à plus long 
terme, le marché des obligations du Trésor a pu pousser 
un soupir de soulagement au premier trimestre. Une nou-
velle annonce de refinancement trimestriel a révélé que 
les besoins d’emprunt du gouvernement américain 
n’étaient pas aussi grands que certains l’avaient craint. 
De plus, les augmentations des tailles des adjudications 
concernaient de manière disproportionnée l’extrémité 
rapprochée de la courbe des taux, limitant le montant 
d’obligations de longue durée que devront absorber les 
investisseurs au cours des prochains mois. En outre, le 

Trésor a laissé entendre que de nouvelles augmentations 
(dans les prochaines annonces trimestrielles) pourraient 
ne pas être nécessaires. 

Cela représente, sans aucun doute, une bonne nouvelle 
pour un marché qui déplorait des augmentations de 
l’émission d’obligations à l’été 2023 et avait fait monter 
les taux. Mais il faut garder à l’esprit que si les soldes de 
trésorerie sont plus élevés que prévu, cela peut être 
attribué à une économie jusque-là résiliente qui a permis 
des recettes fiscales saines. Dans la mesure où cela con-
tinue, on peut s’attendre à un peu plus de soulagement 
encore à l’extrémité éloignée de la courbe. Cependant, 
nous craignons davantage que le balancier des risques 
reparte dans l’autre sens, surtout compte tenu de nos 
perspectives de croissance médiocre pour les pro-
chaines années. 

 

Il n’y a pas de projet clair pour remédier au déficit améric-
ain démesuré et celui-ci risque de grossir encore plus après 
les élections fédérales de novembre. Après tout, il n’arrive 
pas souvent qu’on voie un président augmenter les impôts 
et/ou réduire les dépenses dès son entrée en fonction. Il est 
donc possible que nous assistions à des périodes d’indi-
gestion si les besoins d’emprunt devaient surprendre à la 
hausse. Notre prévision des taux ne reflète pas nécessaire-
ment un mouvement de colère enfantine du marché 
motivée par le déficit qui se solderait par une dérive des 
taux à long terme. Cependant, une reprise des taux à long 
terme pourrait ne pas être aussi forte qu’on pourrait le croire 
étant donné les réductions du taux directeur de 200 points 

de base et plus. Nous projetant au-delà du prochain cycle 
de détente, nous nous attendons à ce que les taux des 
obligations du Trésor de 30 ans se stabilisent autour de 4%. 
Ce n’est pas très loin du niveau auquel se négocient les 
obligations longues actuellement. 

Le point sur la BdC : Au pays de la stagflation 
Il est trop tôt pour parler de réduction des taux d’intérêt. 
Tel était le message général de la Banque du Canada au 
deuxième semestre de 2023 et elle le maintient pour cette 
année. Contrairement à Jerome Powell et au FOMC, Tiff 
Macklem et son entourage ne se sont pas montrés dis-
posés à discuter de réduction des taux d’intérêt. Ce refus 
constant a aidé les marchés à reporter leur prévision d’une 
amorce de la détente par la BdC de mars/avril au début 
de l’année à juin/juillet aujourd’hui. Nous avons été forcés 
de nous ajuster nous aussi.

Les attentes antérieures d’un changement de cap de la 
politique monétaire n’étaient pas infondées. À peu près tous 
les indicateurs de l’activité économique ont fortement 
baissé au cours de l’année écoulée alors que l’économie 
est passée d’un excédent de demande à un excédent 
d’offre. Même la Banque du Canada a reconnu l’apparition 
d’un écart de production négatif. Dans la plupart des cir-
constances, des réductions des taux seraient déjà en cours, 
particulièrement étant donné que le point de départ est 
au-dessus du neutre, et la tendance serait prospective. 
Malheureusement, l’indicateur qui compte le plus pour la 
BdC — l’inflation — refuse de coopérer. 
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Pendant un moment, l’an dernier, l’élan de l’inflation sem-
blait retomber. L’IPC médian et l’IPC tronqué sur trois mois 
annualisés, les mesures préférées de la BdC des pres-
sions sous-jacentes sur les prix, sont descendus sous les 
3% pour la première fois depuis le début de 2021. Cepen-
dant, les données subséquentes de l’IPC ont modifié 
cette appréciation quand ces mesures sont obstinément 
retournées dans la fourchette de 3% à 4%.

Les autres points de focalisation de la BdC restent assez 
problématiques, mais évoluent grosso modo dans la bonne 
direction. Les prévisions d’inflation à court terme sont un peu 
plus élevées que ce que préférerait l’autorité monétaire, mais 
elles diminuent régulièrement. C’est aussi le cas du compor-
tement des entreprises dans l’établissement des prix.

La croissance des salaires n’est pas encore retombée, 
mais à notre avis, ce n’est qu’une question de temps 
avant qu’on constate un soulagement sur ce plan état 
donné le ramollissement du marché du travail. Sur ce 
front, un examen superficiel des dernières données sur 
l’emploi pourrait laisser penser que les conditions se ten-
dent sur le marché du travail sur la base d’une embauche 
nette « saine » et de la baisse du taux de chômage. Mais 
on aurait tort de l’interpréter ainsi. Une forte diminution 
du taux de participation a maintenu le taux de chômage 
artificiellement bas. Le taux d’emploi, ou la part de la 
population en âge de travailler qui occupe un emploi, 
s’est régulièrement détérioré au cours de l’année écoulée. 
De plus, la répartition entre les secteurs privé et public et 
celle entre le travail à temps plein et à temps partiel n’ont 
pas été enthousiasmantes. Tout cela pour dire que nous 
nous attendons à ce que l’impulsion qui porte les entre-
prises à accorder 4-5% d’augmentation de salaire annu-
elle faiblisse cette année. 

En réalité, pour ce qui est de la BdC et des perspectives 
des taux d’intérêt, tout nous ramène à l’évolution de l’in-
flation du logement. La banque centrale l’a reconnu dans 
son plus récent Rapport sur la politique monétaire en 
prédisant que cette seule composante représenterait au 
moins la moitié de l’inflation totale au cours des deux 
prochaines années, bien qu’elle ne compte que pour 28% 
du panier de l’IPC.

Malheureusement, la BdC est impuissante sur ce plan-là. Cer-
tains pourraient suggérer que la banque centrale ignore tout 
simplement l’inflation débridée des loyers, particulièrement 
vu que les taux d’intérêt élevés semblent freiner la construction 
résidentielle et exacerber la pénurie de logements. Cette 
approche serait plus défendable si nous n’en étions pas déjà 
à trois années d’inflation supérieure à la cible. Au lieu de cela, 
le remède est un affaiblissement plus important de toutes les 
autres composantes de l’IPC, induit par un fléchissement plus 
net de l’économie dans son ensemble. Heureusement, le 
récent bond des taux d’intérêt aidera à maintenir des condi-
tions restrictives, ce qui est particulièrement important à l’ar-
rivée de la période printanière d’achat de biens immobiliers 
résidentiels. Les responsables de la politique monétaire vou-
dront assurément éviter une réédition du phénomène de l’an 
dernier où l’activité résidentielle et les prix ont explosé, pour 
finir par entraîner de nouvelles hausses des taux d’intérêt. 

Si à court terme la banque centrale n’a pas droit à un répit sur 
le front des prix du logement, nous pourrions assister à une 
décélération plus tard cette année. De fait, comme le soutien 
populaire au parti libéral au pouvoir s’est effondré au cours de 
la dernière année, le gouvernement fédéral commence à saisir 
le mécontentement des Canadiens au sujet de la très forte 
augmentation de la population et de ses impacts sur le coût 

Taux d’intérêt et marché obligataire
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de la vie. Ces dernières semaines, le nombre de visas d’étudi-
ants futurs qui seront délivrés a été plafonné. Maintenant, il 
semble que le ministre de l’Immigration, Marc Miller, ait les 
travailleurs temporaires dans son collimateur. Ces deux 
groupes ont joué le plus grand rôle dans la croissance explo-
sive de la population en 2023. Malgré la réduction de leurs 
quotas en 2024, le Canada conservera un taux de croissance 
démographique supérieur à la moyenne, mais la décélération 
pourrait être suffisante pour soulager un peu la demande de 
logement, permettant à la BdC de rendre sa politique 
monétaire un peu moins restrictive. C’est assurément ce qu’es-
père une économie par ailleurs poussive.

Si l’évolution de l’inflation continue de retenir l’essentiel de 
l’attention à l’avenir, il y a un autre aspect de la politique 
monétaire qu’il vaut la peine de surveiller : le resserrement 
quantitatif. Comme nous l’avons déjà expliqué en détail, la 
normalisation en cours du bilan a ponctionné de la liquidité 
du système bancaire et financier. Les soldes de règlement, 
à l’instar des réserves excédentaires, ont chuté de $400 
milliards à tout juste un peu plus de $100 milliards aujourd’hui. 
Dans un discours prononcé il y a près d’un an, le sous-gou-
verneur Toni Gravelle avait fait remarquer que l’évolution de 
ces soldes de règlement déterminerait combien de temps 
le RQ pourrait continuer. À son avis, $20-60 milliards 
représentait le niveau probablement stable de cette vari-
able. Cela signifie que le RQ pourrait continuer jusqu’à la fin 
de 2024, ou même jusqu’au début de 2025. Le problème est 
qu’il est difficile d’avoir confiance dans cette estimation, si 
l’on considère qu’il s’agit des premiers pas de la banque dans 
la politique de gestion du bilan. Même aux États-Unis où le 

RQ avait déjà été pratiqué auparavant, estimer le niveau 
approprié de réserves est une tâche difficile (impossible?). 

La BdC a souligné les variables clés qui aident à déterminer 
si le système bancaire a atteint un niveau de soldes de règle-
ment suffisamment bas. Celles qui prédominent sont celles 
des taux des opérations de pension à un jour et, sur ce plan, 
il y a eu de la tension ces derniers temps. Le taux CORRA, le 
taux directeur effectif de la Banque, a dépassé la cible à un 
jour pendant 88 séances d’affilée et ce n’est pas fini. En 
hausse modeste initialement, les pressions se sont intensi-
fiées à la fin de l’année et ont continué en 2024. Le taux 
CORRA s’établit maintenant régulièrement à 4 ou 5 points 
de base au-dessus de la cible, ce qui nécessite des inter-
ventions par des injections de liquidités pour un jour. 

 

Est-ce un indice annonçant que le RQ devra prendre fin 
bientôt? Peut-être pas, si on se base sur l’absence de sen-
timent d’urgence/de discussion de la BdC dans sa récente 
décision sur la politique monétaire. La réintroduction des 
adjudications des soldes de trésorerie du Receveur à la fin 
de février est le signe qu’on essaie d’épuiser toutes les 
options pour faire baisser le taux CORRA avant de cesser 
l’allégement du bilan par attrition. Il reste à voir si cela aidera 
à atténuer la pression sur les marchés du financement, mais 
dans la négative, il y a un risque que la pression à la hausse 
puisse s’intensifier. Au cours des quatre prochains mois, un 
peu plus de $37 milliards d’obligations inscrites au bilan de 
la BdC arriveront à échéance, ce qui hissera le solde de 
règlement près du sommet de la fourchette de l’état sta-
tionnaire estimée de Toni Gravelle. En d’autres termes, il y a 
des chances qu’un ajustement du RQ intervienne avant une 
indication prospective préalable. Sur ce front, encerclez la 
date du 21 mars sur votre calendrier. Toni Gravelle parlera 
ce jour-là de RQ pour la première fois depuis mars 2023.
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Canada  États-Unis 

Clôture : Actuel 3 M 6 M 9M 12M Moy 5A  Clôture : Actuel 3 M 6 M 9M 12M Moy 
5A 

Taux d’intérêt (%)  Taux d’intérêt (%) 
3M 5.00 5.03 5.13 4.48 4.54 1.94  3M 5.38 5.42 5.45 5.23 4.77 2.03 
1A 4.87 4.96 5.30 4.67 4.75 2.14  1A 4.92 5.27 5.36 4.90 4.96 2.14 
2A 4.21 4.52 4.80 4.05 4.17 2.01  2A 4.53 4.91 4.97 4.16 4.63 2.09 
3A 3.97 4.19 4.55 3.87 3.87 1.97  3A 4.33 4.67 4.67 3.82 4.35 2.08 
5A 3.63 3.88 4.13 3.30 3.42 1.93  5A 4.19 4.52 4.41 3.59 4.04 2.12 

10A 3.50 3.75 3.77 3.10 3.26 2.01  10A 4.21 4.53 4.25 3.57 3.81 2.31 
30A 3.37 3.56 3.61 3.11 3.24 2.22  30A 4.39 4.70 4.35 3.86 3.84 2.71 

Écarts (pb)  Écarts (pb) 
3M-10A -150 -128 -136 -138 -128 7  3M-10A -117 -89 -120 -166 -96 28 
2A-10A -71 -76 -103 -95 -91 0  2A-10A -32 -38 -72 -59 -83 22 
5A-10A -13 -13 -35 -19 -16 8  5A-10A 2 1 -15 -2 -23 19 

10A-30A -13 -19 -16 0 -2 21  10A-30A 19 17 10 29 4 40 
Taux de change  Taux de change 

USD/CAD 1.35 1.37 1.35 1.35 1.34 1.31  CAD/USD 0.74 0.73 0.74 0.74 0.75 0.76 
EUR/CAD 1.46 1.48 1.47 1.46 1.43 1.46  EUR/USD 1.08 1.08 1.09 1.08 1.07 1.11 
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Monde : L’ascension continue 
Après avoir terminé 2023 en force, les actions mondia-
les poursuivent leur ascension en ce début d’année, 
l’indice MSCI Monde (tous pays) inscrivant un nouveau 
record le 9 février (graphique).
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Monde : Les actions atteignent un nouveau record
Indice MSCI Monde (TP)

Indice

FBN Économie et stratégie (données de Refinitiv)

Cependant, la hausse de 2024 n’est pas généralisée. 
Alors que le Japon (+9%) et les États-Unis (+5.3%) contin-
uent de hisser l’indice vers de nouveaux sommets, l’Eu-
rope (+1.3%) et le Canada (+0.5%) affichent une croissance 
bien plus discrète, tandis que les marchés émergents 
sont en repli (-1.4%) (tableau). 

MSCI Monde TP : Les États-Unis et le Japon mènent la charge

FBN Économie et stratégie (données de Refinitiv)

Depuis le début

du mois du trimestre de l’année

MSCI Monde Tous pays 2.7 3.9 3.9

MSCI Monde 2.7 4.5 4.5

MSCI États-Unis  3.8 5.3 5.3

MSCI Canada 0.2 0.5 0.5

MSCI Europe 0.0 1.3 1.3

MSCI Pacifique s. Japon 0.1 -1.1 -1.1

MSCI Japon 0.5 9.0 9.0

MSCI MÉ 2.2 -1.4 -1.4

MSCI MÉ EMOA 1.0 0.7 0.7

MSCI MÉ Amérique latine 0.3 -2.8 -2.8

MSCI MÉ Asie 2.6 -1.6 -1.6

2/9/2024

Alors que moins de la moitié de la hausse de l’indice MSCI 
Monde (Tous pays) est due à l’expansion des ratios C/B, 

cette proportion dépasse largement 50% aux États-Unis, 
ce qui explique pourquoi l’indice MSCI États-Unis se situe à 
plus de 20 fois les bénéfices prévisionnels, à une prime pr-
esque record par rapport au reste du monde (graphique).
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Monde : Les actions américaines à une prime quasi record
Ratio C/B prévisionnel des indices MSCI Monde (TP) et MSCI États-Unis 

Ratio

FBN Économie et stratégie (données de Refinitiv)
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Monde TP
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Monde TP 
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Cet écart est en grande partie dû au secteur de la technol-
ogie, dont les sociétés affichent généralement des ratios 
C/B supérieurs et dont la proportion dans la capitalisation 
boursière totale des actions américaines atteint un niveau 
inégalé depuis deux décennies de 36%, loin devant leur pro-
portion de 24% des bénéfices totaux (graphique).
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É.-U. : Hausse des valorisations des TMT malgré le recul des bénéfices
Part du secteur TMT dans la capitalisation boursière totale et bénéfice de l’indice américain (le 9 février)

%
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Part des 
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secteur TMT

Le poids du secteur de la TI est tel que les gains des 
actions américaines seraient inférieurs à un pour cent 
en 2024 sur une base équipondérée (graphique).

Stéfane Marion 
Économiste et stratège en chef 
514 879-3781

Matthieu Arseneau
Chef économiste adjoint
514 879-2252

Alexandra Ducharme
Économiste
514 412-1865
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S&P 500 : La tendance se 
poursuivra-t-elle?
C’est l’optimisme que suscite un éventuel atterrissage 
en douceur de l’économie américaine qui explique la 
performance supérieure de l’indice de référence amér-
icain par rapport à ses équivalents du reste du monde. 
Les estimations préliminaires montrent que le PIB a crû 
à un rythme annualisé impressionnant de 3.3% au 
dernier trimestre de 2023, avec des gains solides dans 
la consommation des ménages, alimentés par la pour-
suite de la création d’emplois. Ce signe de la résilience 
de l’économie américaine malgré une politique 
monétaire restrictive, combiné à un certain ralentisse-
ment récent de l’inflation, a nourri l’espoir sur les 
marchés que la Fed soit en voie d’atteindre son taux 
d’inflation cible sans causer de dommages indus à 
l’économie. Ces anticipations impliquent des baisses 
de taux au début de 2024, ce qui a fait baisser le ren-
dement du Trésor à 10 ans de 100 points de base et 
propulsé le S&P 500 à un nouveau record. (graphique).
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S&P 500 : Vague d’optimisme à l’idée d’un atterrissage en douceur
Taux de l’obligation du Trésor de 10 ans et S&P 500 (9 février)
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FBN Économie et stratégie (données de Refinitiv)
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Mais il ne s’agit que d’attentes, et la réalité peut parfois 
être toute autre. La Réserve fédérale elle-même a tenté 
de tempérer cet optimisme lors de sa réunion de fixa-
tion des taux de janvier, quand le président Jerome 
Powell a indiqué qu’il était peu probable que le Comité 
atteigne un degré de certitude suffisant pour réduire 
les taux d’intérêt à sa réunion de mars. Ensuite, il faudra 
que l’inflation ralentisse bien davantage pour que la 
Fed envisage même d’assouplir sa politique au premier 
semestre de 2024. Et c’est loin d’être une certitude, 
compte tenu du taux de chômage très faible (3.7%) et 
de l’inflation des salaires, qui affiche un rythme annual-
isé de 5.4% sur les trois derniers mois (graphique).

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

%

FBN Économie et stratégie (données de Bloomberg)

É.-U. : Hausse des salaires incompatible avec la cible de la Fed
Salaires horaires moyens, gain sur trois mois annualisé

+5.4%

L’indice S&P 500 pourrait donc pâtir en cas de mauvaises 
surprises sur le front de l’inflation, car la reprise de 2024 est 
alimentée par les secteurs des télécommunications et de 
la TI, qui sont particulièrement vulnérables à une hausse du 
taux de l’obligation du Trésor de 10 ans (graphique).

Indice S&P 500 composé : évolution des cours

FBN Économie et stratégie (données de Refinitiv)

Depuis le début

du mois du trimestre de l’année

S&P 500 3.7 5.4 5.4

TÉLÉCOMS 6.7 11.9 11.9

CONSOM. DISC. 6.0 2.3 2.3

TI 6.0 10.2 10.2

INDUSTRIE 3.6 2.6 2.6

SANTÉ 2.6 5.5 5.5

MATÉRIAUX 1.1 -2.9 -2.9

IMMOBILIER 0.8 -4.0 -4.0

FINANCIRS 0.7 3.6 3.6

CONSOM. DE BASE 0.4 1.7 1.7

ÉNERGIE -0.1 -0.7 -0.7

SERVICES PUBLICS -2.0 -5.0 -5.0

2/9/2024

Certes, l’évolution de l’indice S&P 500 ne dépend pas que 
de l’expansion des ratios C/B. La vigueur de l’économie 
américaine se reflète aussi dans les résultats des sociétés. 
Au moment d’écrire ces lignes, environ 78% des sociétés 
ayant publié leurs résultats pour le quatrième trimestre de 
2023 ont dépassé les attentes des analystes, les écarts 
positifs les plus importants étant observés dans les sec-
teurs de l’énergie, de la santé, de la TI, de la consomma-
tion de base et des valeurs industrielles (graphique).
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S&P500 : Surprise positive des résultats des entreprise au T4
% de sociétés affichant des bénéfices supérieurs aux prévisions (12 février, 335/500 rapports publiés)
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Cela s’est traduit par une croissance globale des béné-
fices de 5.1%, les services de communication et de la con-
sommation discrétionnaire s’en sortant le mieux, tandis 
que l’énergie et la santé ont enregistré des baisses (en 
ayant toutefois dépassé les attentes).
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S&P500 : Degrés de surprise variable au T4
Degrés de surprise moyen des résultats (12 février, 335/500 rapports publiés)
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FBN Économie et stratégie (données de Bloomberg)

D’après les attentes consensuelles des analystes, le 
pire des pertes en termes de bénéfices est déjà der-
rière nous, et les BPA sont en voie de croître d’un peu 
moins de 10% au cours des douze prochains mois, avec 
des gains honorables, voire relativement robustes dans 
toutes les grandes régions (graphique).

MSCI Monde TP : Prévision d’un rebond mondial des bénéfices
Bénéfices par action (réalisé et attendu)

FBN Économie et stratégie (données de Refinitiv)

2023 2024 2025 2026 Prévision
12 mois

MSCI Monde Tous pays 0.2 8.8 12.4 11.0 9.6

MSCI Monde 0.9 7.6 11.9 10.6 8.6

MSCI États-Unis  2.2 9.6 13.6 11.9 10.7

MSCI Canada -8.7 5.1 13.3 9.3 4.8

MSCI Europe -2.7 3.7 9.4 8.8 4.7

MSCI Pacifique s. Japon -3.2 3.6 4.3 5.9 4.2

MSCI Japon 3.7 11.7 7.6 8.6 7.9

MSCI MÉ -3.9 16.4 15.2 13.5 16.5

MSCI MÉ EMOA 3.1 6.0 12.2 11.3 8.4

MSCI MÉ Amérique latine -20.4 5.5 5.6 10.1 5.9

MSCI MÉ Asie -1.5 20.7 17.3 14.5 20.2
2/9/2024

Nous continuons de considérer que ces prévisions sont 
trop optimistes, car les attentes de croissance des PIB 
hors États Unis continuent d’être revues à la baisse, ce 
qui n’augure rien de bon pour les multinationales amér-
icaines qui font partie de l’indice S&P 500 (voir graphique).
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Du côté de l’économie intérieure, il y a aussi de quoi se 
montrer sceptique devant les prévisions de bénéfices de 
2024. En effet, les craintes que suscite la perte de valeur de 
l’immobilier commercial ont ressurgi après qu’une banque 
régionale américaine a récemment été contrainte de 
déprécier la valeur de certains actifs. Rappelons que l’im-
mobilier commercial compte pour plus de 40% des porte-
feuilles de prêts des banques régionales (graphique). 
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Les craintes pour la qualité de leurs portefeuilles de 
prêts continuent de brider la performance des ban-
ques régionales, dont la valeur reste inférieure de 50% 
aux niveaux observés au printemps de 2023, avant 
trois faillites très médiatisées (graphique).
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États-Unis : Les banques régionales encore sous pression
Indice S&P 500 des banques régionales et indice S&P 500 des banques (janvier 2022=100), au 9 février
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Si les banques régionales sont contraintes de limiter 
l’expansion du crédit, les petites entreprises seront plus 
susceptibles d’en être affectées. Ce ne serait pas une 
bonne nouvelle pour l’économie intérieure américaine, 
car les PME assurent habituellement plus de la moitié de 
la création d’emplois. Cela explique peut-être pourquoi 
l’indice Russell 2000 est toujours inférieur d’environ 20% 
à son pic de 2021 (graphique).

Répartition des actifs
La reprise des actions mondiales déclenchée en novembre 
dernier par l’espoir de baisses des taux au début de 2024 
est exagérée. Nous continuons de croire que la croissance 
économique et la rentabilité des entreprises surprendront 
à la baisse au cours des prochains mois. Les décalages 
dans la transmission de la politique monétaire pourraient 
être légèrement plus longs que les moyennes historiques, 
mais ils n’ont pas disparu. Plus la Fed tarde à réduire les 
taux d’intérêt, plus elle sera susceptible de déclencher un 
épisode de désendettement, qui a caractérisé chaque cy-
cle économique depuis les années 1960 quand la politique 
monétaire a été amenée à des niveaux restrictifs. Nous 
maintenons notre répartition d’actifs défensive, en sous-
pondérant les actions et en surpondérant les titres à reve-
nu fixe et les liquidités (tableau).
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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

Rotation sectorielle
Notre répartition sectorielle reste inchangée ce mois-ci, 
avec une préférence pour les secteurs plus défensifs 
(consommation de base, services de communication et 
services publics).

Marché boursier et stratégie de portefeuille 

Rotation sectorielle fondamentale FBN - Février 2024

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

Énergie Équipondérer 17.0%
Équipements et services pour l'énergie Équipondérer 0.2%
Pétrole, gaz et combustibles Équipondérer 16.8%

Matériaux Équipondérer 10.0%
Produits chimiques Sous-pondérer 1.3%
Emballage et conditionnement Équipondérer 0.4%
Métaux et minerais * Équipondérer 7.9%
Or Sur-pondérer 5.6%
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 7.9%

Consommation discrétionnaire Sous-pondérer 3.7%
Automobiles et composants automobiles Sous-pondérer 0.8%
Biens de consommation durables et habillement Sous-pondérer 0.4%
Services aux consommateurs Sous-pondérer 1.1%
Distribution Équipondérer 1.4%

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 31.0%
Banques Équipondérer 19.8%
Services financiers diversifiés Équipondérer 4.1%
Assurance Équipondérer 7.1%

Technologies de l'information Équipondérer 9.2%
Télécommunications Sur-pondérer 3.7%
Services aux collectivités Sur-pondérer 3.9%
Immobilier Sous-pondérer 2.4%

* Métaux et minerais excluant la sous-industrie de l'Or.
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Actuel Cible Actuel Cible
Niveau de l'indice 2/13/2024 T4 2024 Niveau de l'indice 2/13/2024 T4 2024
   S&P/TSX 20 585 18 000     S&P 500 4953 4000

Hypothèses T4 2024 Hypothèses T4 2024
  Niveau: Bénéfices 1398 1300   Niveau: Bénéfices 222 195

Dividendes 711 662 Dividendes 70 62
Ratio C/B passé 14.7 13.8 Ratio C/B passé 22.3 20.5
 * 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

Canadian Dollar

Mois à 
date

Année à 
date  1 an 3 ans Année à 

date  1 an 3 ans

Amérique du Nord - Indice MSCI 2.0 3.4 19.1 21.7 6.3 21.0 29.8 0.99
  États-Unis - S&P 500 2.2 3.8 19.7 25.9 6.7 21.6 34.3 1.00
  Canada - S&P TSX -2.1 -1.8 -0.6 11.5 -1.8 -0.6 11.5 0.66
Europe - Indice MSCI -1.9 -2.1 4.5 4.6 0.6 6.2 11.6 0.72
  Royaume-Uni - FTSE 100 -1.6 -2.9 -5.5 14.0 -1.3 -0.3 10.7 0.26
  Allemagne - DAX 30 -0.1 0.8 9.6 20.2 0.5 11.3 13.4 0.79
  France - CAC 40 -0.4 1.1 5.8 33.7 0.8 7.4 26.1 0.69
  Suisse - SMI -1.7 0.0 -0.6 2.4 -2.4 4.9 9.9 0.52
  Italie - Milan Comit 30 -0.4 -1.3 9.1 16.4 -1.5 10.8 9.8 0.82
  Pays-Bas - Amsterdam 3.0 7.1 10.5 24.5 6.8 12.2 17.5 0.85
Zone Pacifique - Indice MSCI -0.8 1.1 7.8 -9.0 3.9 9.4 -3.0 0.55
  Japon - Nikkei 225 4.6 13.5 38.4 28.6 9.2 24.0 -4.4 0.67
  Australie - All ordinaries -0.8 0.2 3.1 10.8 -2.5 -2.9 -1.5 0.75
  Hong Kong - Hang Seng 1.7 -7.6 -25.6 -47.8 -5.2 -24.1 -44.8 -0.04
MSCI - Monde 1.1 2.2 15.3 15.0 5.1 17.1 22.6 0.95
MSCI - Monde ex. É.-U. -1.7 -1.3 5.0 0.1 1.4 6.6 6.8 0.68
MSCI - EAEO -1.5 -1.0 5.7 -0.6 1.8 7.3 6.0 0.67
MSCI - Marchés émergents (indice libre) 2.2 -2.6 -1.7 -30.2 0.1 -0.1 -25.6 0.25

* Corrélation des rendements mensuels sur 3 ans

Rendement des marchés boursiers internationaux
Rendements en monnaie locale      

(Indices MSCI en $ US) Correlation 
avec le S&P 

500*
Returns (%)

Marché boursier et stratégie de portefeuille 

174916_d3dea5b1-ca98-4f55-b6b4-7a003d92fe32.pdf



 30VISION FÉVRIER 2024   |
Retour à la page « Études financières »

Bénéfices sectoriels du S&P 500 - Consensus*
2/13/2024

S&P 500 100 4953.2 12.3 19.7 9.8 13.3 10.7 20.9 18.5 20.3 18.4 1.90 -0.43

Énergie 3.71 635.1 -1.1 -7.7 -5.6 9.7 -3.2 11.6 10.6 11.4 -0.9 nég. -9.23

Matériaux 2.24 520.5 7.1 0.2 -0.6 14.9 2.4 19.5 16.9 18.9 9.2 7.74 -2.51

Industrie 8.63 981.0 13.2 12.5 9.3 13.7 10.2 20.5 18.0 20.0 11.2 1.95 -1.32

Consommation discrétionnaire 10.45 1418.0 10.4 21.5 12.6 15.8 13.0 25.0 21.6 24.4 10.7 1.88 3.21

Consommation de base 6.01 772.9 5.8 0.2 5.1 8.4 6.1 19.9 18.3 19.5 8.1 3.21 -0.59

Santé 12.72 1665.1 12.6 7.0 15.5 12.7 14.9 19.1 17.0 18.7 18.7 1.26 -2.93

Finance 12.84 643.5 14.5 5.0 6.1 11.3 7.0 15.3 13.7 15.0 11.9 2.14 0.13

Technologie de l'information 29.90 3655.4 15.1 46.7 15.2 17.6 16.8 29.8 25.3 28.0 28.5 1.66 2.31

Services de télécommunications 9.10 271.0 17.1 49.0 17.2 13.7 16.6 18.7 16.5 18.3 19.7 1.10 1.32

Services publics 2.13 304.0 0.7 -12.1 7.2 7.4 7.2 15.2 14.1 15.0 5.8 2.07 -0.15

Immobilier 2.15 235.6 10.5 -7.4 -5.0 9.2 -2.7 37.3 34.2 36.7 3.0 nég. -2.68

*  Source I/B/E/S
** Variation sur 3 mois des bénéfices à 12 mois.

Pond. 
S&P500 

(%)
Niveau

Variation (%) Croissance - BPA C/B
Ratio PEG Indice de 

révision **3-m 12-m 2024 2025 à 12 mois 2024 2025 à 12 
mois

Croissance 
prévue sur 5 

ans

Marché boursier et stratégie de portefeuille 

174916_d3dea5b1-ca98-4f55-b6b4-7a003d92fe32.pdf



 31VISION FÉVRIER 2024   |
Retour à la page « Études financières »Analyse technique

Analyse  
technique

Dennis Mark, cfa 
Analyste 
416 869-7427

Points saillants   
Alors que les marchés sont tournés vers la nouvelle année, nous présentons quelques graphiques qu’il vaut la 
peine de noter pour les messages qu’ils véhiculent. Les sept grandes sociétés technologiques, que le marché ap-
pelle Magnificent Seven, retiennent toute l’attention, mais des signaux d’avertissement clignotent que le public 
ignore largement. Nous présentons le graphique du FNB Roundhill Magnificent Seven ETF puisque ce groupe a pris 
la tête du marché et soutient la hausse des indices boursiers. Cependant, cette vigueur n’est pas confirmée ni 
soutenue techniquement. Les graphiques d’ARK ETF, du DJ Services publics et le nombre d’actions dépassant leur 
moyenne sur 50 jours à la NYSE et au NASD ne confirment pas la vigueur des indices S&P et NASD. Enfin, nous 
soulignons l’évolution technique du marché de Shanghai comparativement à l’indice S&P/TSX. La corrélation his-
torique étroite entre les deux laisse penser que, alors que Shanghai s’effondre après avoir culminé, la pression à la 
baisse de l’indice S&P/TSX augmente.
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Roundhill Magnificent Seven ETF (MAGS)
Le groupe des Magnificent Seven du nom du film appelé en français Les sept mercenaires, devient le point de focalisation de ce marché et entraîne le marché dans une hausse à 
base étroite. La capitalisation boursière totale de ce groupe d’actions est d’environ US$13,000 milliards comparativement à la capitalisation boursière totale de la NYSE d’environ 
US$23,000 milliards. On n’avait pas vu ce genre de concentration depuis la dernière bulle technologique en 2000 quand Nortel et BCE représentaient plus de 50% de l’indice TSX. 
Les opérations boursières sur ces deux titres dominaient le marché, suscitant une grande volatilité de l’indice TSX. Cela s’est soldé par un recadrage dans un cycle fortement bais-
sier des deux titres ainsi que du marché en général. De la même manière, le groupe des sept est devenu un baromètre du marché. Il sera important de se focaliser sur le graphique 
du FNB MAGS pour se faire une idée de l’orientation du marché. Le fonds MAGS présente un graphique limité représentatif des sept sociétés, mais il reste utile pour jauger la ten-
dance générale de ce groupe de titres. Jusque-là, la tendance à la hausse se maintient en attendant une rupture sous US$33.00 qui sera le premier indice de difficultés.   

Source: LSEG

174916_d3dea5b1-ca98-4f55-b6b4-7a003d92fe32.pdf



 33VISION FÉVRIER 2024   |
Retour à la page « Études financières »Analyse technique

 

ARK Innovation ETF (ARKK)
Nous utilisons le FNB ARK comme un indicateur représentatif des actions à forte croissance pour évaluer les tendances du secteur technologique. Un marché véritablement 
haussier des actions technologiques serait caractérisé par une tendance haussière du FNB ARK et pas seulement du groupe des sept plus grands. Au lieu de cela, nous 
avons eu droit à une baisse parabolique du FNB ARK il y a trois ans suivie d’un important marché baissier avec une longue période de formation d’une base qui est typique 
des lendemains d’éclatement de bulles spéculatives. Cela évoque un marché baissier d’un petit nombre d’actions technologiques à très grande capitalisation/de crois-
sance similaire à l’époque des Niffty Fifty ou à la bulle technologique de 2000, deux épisodes difficiles pour les investisseurs. 

Source: LSEG
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Indice Dow Jones Services publics (DJU)
The DJU has a long history as a market indicator as well as an indicator of interest rates. Technical action on the DJU suggests that interest rates are likely to rise or at the 
very least remain elevated. A two-year top was completed when the chart broke 870 late last year. The year-end rally proved to be a counter-trend rally that is already 
failing as the chart breaks back under 870 as well as its 50-day. This weak action fails to confirm the new highs in the Dow Industrials and indicates this index has a target 
of 680 to 700.

 

Source: LSEG
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Shanghai SE Composite/S&P/TSX (SSEC/GSPTSX)
Le marché de Shanghai et l’indice S&P/TSX entretiennent historiquement une corrélation étroite comme l’illustre ce graphique. Une tendance à la baisse du marché de 
Shanghai se traduit habituellement par une tendance à la baisse du TSX. Au cours de la dernière année, une tendance baissière du marché de Shanghai a entraîné une 
divergence entre les deux marchés. La courbe de celui de Shanghai a récemment mis fin à une formation sommitale, laissant apparaître un nouveau potentiel de baisse. 
Alors que le marché de Shanghai baisse, on constatera de plus en plus une pression sur l’indice S&P/TSX. On notera que les mesures de stimulation monétaires de la Chine 
ont produit un bref rebond après une reprise de la tendance à la baisse. 

Source: LSEG

174916_d3dea5b1-ca98-4f55-b6b4-7a003d92fe32.pdf



 36VISION FÉVRIER 2024   |
Retour à la page « Études financières »Analyse technique

 

Actions de la NYSE dépassant leur moyenne mobile de 50 jours
Alors que les investisseurs se concentrent sur le groupe des Magnificent Seven et que les moyennes du marché tendent vers de nouveaux records absolus, les indicateurs internes du marché donnent 
une tout autre image. En suivant le nombre d’actions de la NYSE qui se négocient au-dessus de leur moyenne mobile de 50 jours, on fait ressortir la répartition en cours alors que les moyennes du 
marché montent. La progression depuis le début de novembre concernait un nombre croissant d’actions qui ont dépassé leur moyenne mobile de 50 jours. La progression depuis le début de l’année 
se caractérise par un nombre croissant d’actions qui crèvent le plafond de leur moyenne mobile de 50 jours. À mesure que le marché montait depuis le début de l’année, le nombre d’actions se 
négociant au-dessus de leur moyenne de 50 jours a baissé de 86% à un creux de 70%. C’est un changement négatif de tendance ainsi qu’une divergence négative avec des implications baissières. 

Source: Stockcharts.com
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Actions du NASD dépassant leur moyenne mobile de 50 jours
Alors que le NASD a grimpé vers de nouveaux sommets de la reprise tous les regards étant braqués sur le groupe des Magnificent Seven, le nombre d’actions qui sont 
montées au-dessus de leur moyenne mobile de 50 jours a chuté de 73% à 53%. C’est un changement de tendance négatif par rapport à la période de novembre à janvier 
où un nombre croissant d’actions ont dépassé leur moyenne mobile. Cela a des implications négatives pour le marché.  

Source: Stockcharts.com
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Analyse  
sectorielle

Dans cette section,  
les tableaux et graphiques  
sont basés sur les informations  
disponibles au 31 janvier 2024. 

Les informations présentées dans cette 
section sont fondées sur les analyses et  
les estimations de FBN et LSEG.
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Secteur Titre Symbole Prix Cours Cible Rend. Div. Rend. Est. Industrie
Énergie        

Cenovus Energy Inc. CVE $21.78 $29.00 2.57% 35.72% Pétrole, gaz et combustibles
Gibson Energy Inc. GEI $21.46 $25.00 7.27% 23.77% Pétrole, gaz et combustibles
Mattr Corp. MATR $16.27 $20.50 0.00% 26.00% Équipements et services pour l'énergie
Tourmaline Oil Corp. TOU $58.13 $70.00 1.93% 22.35% Pétrole, gaz et combustibles

Matériaux        
Artemis Gold Inc. ARTG $6.30 $9.25 0.00% 46.83% Or
Aya Gold & Silver Inc. AYA $10.31 $14.00 0.00% 35.79% Or
Capstone Copper Corp. CS $6.62 $8.75 0.00% 32.18% Métaux et minerais
Filo Corp. FIL $20.67 $35.00 0.00% 69.33% Métaux et minerais
G Mining Ventures Corp. GMIN $1.96 $2.50 0.00% 27.55% Métaux et minerais
Kinross Gold Corp. K $7.41 $10.00 2.17% 37.12% Or
OceanaGold Corp. OGC $2.69 $4.00 1.02% 49.71% Or
Osisko Gold Royalties Ltd. OR $19.59 $25.00 1.23% 28.84% Or
Pan American Silver Corp. PAAS $18.20 $27.50 2.97% 54.07% Métaux et minerais
Teck Resources Ltd. TECK.b $53.81 $66.00 0.93% 23.58% Métaux et minerais

Industrie        
ADENTRA Inc. ADEN $31.66 $47.00 1.77% 50.22% Biens d'équipement
ATS Corp. ATS $57.51 $69.00 0.00% 19.98% Biens d'équipement
Blackline Safety Corp. BLN $4.10 $6.00 0.00% 46.34% Services aux entreprises
Bombardier Inc. BBD.b $49.69 $94.00 0.00% 89.17% Biens d'équipement
CAE Inc. CAE $26.92 $36.00 0.00% 33.73% Biens d'équipement
Element Fleet Management Corp. EFN $22.68 $31.00 2.12% 38.80% Services aux entreprises
Exchange Income Corp. EIF $46.98 $62.00 5.62% 37.59% Transport
RB Global Inc. RBA US$63.97 US$80.00 1.69% 26.75% Services aux entreprises
WSP Global WSP $197.51 $212.00 0.76% 8.10% Biens d'équipement

Consommation discrétionnaire        
Biens de consommation de base        

Loblaw Companies Ltd. L $134.35 $149.00 1.33% 12.23% Distribution alimentaire et pharmacie
Santé        

DRI Healthcare Trust DHTu US$10.24 US$18.5 2.93% 83.59% Produits pharmaceutiques et biotechnologie
Finance        

Fairfax Financial Holdings Ltd. FFH $1401.47 $2000.00 1.44% 44.15% Assurances
iA Financial Corporation Inc. IAG $91.40 $104.00 3.35% 17.13% Assurances
Trisura Group Ltd. TSU $37.51 $62.00 0.00% 65.29% Assurances

Technologies de l'information        
Coveo Solutions Inc. CVO $9.72 $14.00 0.00% 44.03% Logiciels et services
Kinaxis Inc. KXS $163.72 $250.00 0.00% 52.70% Logiciels et services
Open Text Corp. OTEX US$43.61 US$60.00 2.29% 39.88% Logiciels et services
Tecsys Inc. TCS $35.02 $50.00 0.91% 43.69% Logiciels et services

Communications        
Quebecor Inc. QBR.b $30.79 $40.00 3.90% 33.81% Services de télécommunications
Rogers Communications Inc. RCI.b $61.62 $78.00 3.25% 29.83% Services de télécommunications
Stingray Group Inc. RAY.a $6.90 $9.00 4.35% 34.78% Média

Services aux collectivités        
AltaGas Ltd. ALA $27.95 $33.00 4.01% 22.08% Services aux collectivités
Boralex Inc. BLX $32.43 $41.00 2.04% 28.46% Services aux collectivités
Capital Power Corp. CPX $36.96 $45.00 6.66% 28.41% Services aux collectivités
Innergex Renewable Energy Inc. INE $9.18 $17.00 7.84% 93.03% Services aux collectivités
Northland Power Inc. NPI $24.74 $34.00 4.85% 42.28% Services aux collectivités

Immobilier        
Dream Industrial REIT DIR.un $13.42 $16.50 5.22% 28.17% Immobilier
Flagship Communities REIT MHC.un US$16.17 US$19.50 3.65% 24.24% Immobilier
RioCan REIT REI.un $18.29 $21.00 5.90% 20.72% Immobilier

La liste de Sélections FBN représente les titres préférés de nos analystes à chaque mois. Un maximum de trois titres par analyste est sélectionné basé sur le rendement total estimé.
Prix en date du 31 janvier 2024
Source: Recherche FBN, LSEG

Analyse sectorielle
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TERMES GÉNÉRAUX 

Symb. = Symbole du titre

Cote du titre = Recommandation des analystes 

RS = Rendement supérieur	 RM = Rendement moyen
RI  = Rendement inférieur	 AO = Recommandation d’accepter l’offre 
ER = Recommandation en révision	 R = Restriction 

�∆ = Changement de recommandation par rapport au mois précédent. 
↑ ou ↓ = Révision à la hausse ou à la baisse de la recommandation. 

Cours cible = Cours cible à 12 mois 

�∆ = Changement de cours cible par rapport au mois précédent. 
↑ ou ↓ = Révision à la hausse ou à la baisse du cours cible.

�Actions/Parts en circ. = Nombre d’actions ou de parts en circulation en millions. 

BPA dilué = Sont indiqués le bénéfice par action après dilution du  
dernier exercice déclaré et notre estimation pour les exercices 1 (Ex1) et 2 (Ex2). 

BAIIA par action = Est indiqué le dernier bénéfice avant intérêts,  
impôts et amortissements publié pour le prochain exercice 1 (Ex1) et  
l’exercice suivant 2 (Ex2). 

C/B = Ratio cours/bénéfice. Les calculs du ratio C/B pour un bénéfice nul ou négatif ne 
s’appliquent pas (s.o.). Un ratio C/B supérieur à 100 est réputé non significatif (n.s.).  

FTPA DILUÉ = Sont indiqués les flux de trésorerie par action après dilution du dernier exercice 
déclaré et notre estimation pour le prochain exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2). 

VE/BAIIA = Ce ratio représente la valeur actuelle de l’entreprise, soit la somme de  
la capitalisation boursière des actions ordinaires plus le total de la dette,  
des participations minoritaires et des actions privilégiées moins les liquidités et  
quasi-espèces, divisés par le bénéfice avant intérêts, impôts et amortissement. 

VAN = Valeur de l’actif net. Ce concept représente la valeur marchande  
de l’actif moins la valeur marchande du passif divisée par le nombre d’actions en circulation.

DETTE/CAPITAL = Évalue la relation entre le fardeau de la dette (dette à long terme) et  
le capital investi (dette à long terme et fonds propres) dans l’entreprise  
(sur la base du chiffre le plus récent publié).

EXPRESSIONS PARTICULIÈRES À DES SECTEURS

› PÉTROLE ET GAZ  

VE/FTCD = Valeur de l’entreprise divisée par les flux de trésorerie corrigés de la dette.  
Utilisé comme ratio de valorisation. Les FTCD représentent les flux de trésorerie provenant de 
l’exploitation auxquels on ajoute les coûts de financement et les variations du fonds de roulement. 

FTPA après dilution = Flux de trésorerie par action après dilution

PPACD = Production par action corrigée de la dette. Utilisé pour des  
comparaisons de la croissance avec une structure du capital normalisée. 

D/FT = Dette nette (dette à long terme plus fonds de roulement)  
divisée par les flux de trésorerie.

› PIPELINES, SERVICES PUBLICS ET INFRASTRUCTURES

Distributions par action = Valeur brute distribuée par action au cours du dernier exercice et 
prévu pour le prochain exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2). 

Rend. des dist. = Distributions par action pendant le prochain exercice et  
l’exercice suivant 2 (Ex1 et Ex2) en pourcentage du cours publié.

FTPA distr. dilués = Fonds provenant de l’exploitation moins les  
dépenses d’investissement en entretien par action après dilution. 

BAIIA libre = BAIIA moins les dépenses d’investissement en entretien.

C/FT distr. = Ratio du cours aux flux de trésorerie distribuables.

Dette/FTD = Ce ratio représente la dette nette réelle de la société  
(dette à long terme plus fonds de roulement basée sur le plus récent chiffre annuel publié) 
divisée par les flux de trésorerie distribuables. 

› SERVICES FINANCIERS ET SERVICES FINANCIERS DIVERSIFIÉS

Valeur comptable = Valeur nette d’une société par action. Cette valeur représente  
la valeur des fonds propres totaux de l’entreprise dont on soustrait le capital  
des actions privilégiées divisé par le nombre d’actions en circulation  
(basé sur le plus récent chiffre annuel publié).  

C/VC = Cours/valeur comptable

› IMMOBILIER

Distributions par part = Valeur brute distribuée par part au cours du plus récent exercice et 
prévue pour le prochain exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2). 

Rend. des dist. = Distributions par action ou part pour le prochain  
exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2) en pourcentage du cours. 

FPE = Les fonds provenant de l’exploitation sont un indicateur des fonds générés  
pendant une période donnée, calculé par l’ajustement du bénéfice net en fonction  
des changements de la juste valeur des biens immobiliers d’investissement,  
de leur amortissement, des gains et pertes à la vente de ces biens,  
et des coûts d’acquisition des biens à la fusion d’entreprises.

FPE dilués = Fonds provenant de l’exploitation après dilution.

C/FPE = Cours/fonds provenant de l’exploitation.

› MÉTAUX ET MINERAIS : MÉTAUX PRÉCIEUX / MÉTAUX COMMUNS

C/FT  = Ratio de valorisation cours/flux de trésorerie. Les calculs du ratio C/FTPA  
pour des flux de trésorerie nuls ou négatifs ne s’appliquent pas (s.o.).  
Un ratio C/FTPA supérieur à 100 est réputé non significatif (n.s.).

C/VANPA = Cours/valeur de l’actif net par action.

› SITUATIONS SPÉCIALES

�FTDPAD = Flux de trésorerie distribuables par action après dilution.  
Flux de trésorerie (BAIIA moins les intérêts, les impôts à payer, les dépenses  
d’investissement en entretien et toutes charges exceptionnelles) disponibles  
pour versement aux porteurs d’actions ordinaires compte tenu des sources  
de conversion possible en actions en circulation comme les obligations  
convertibles et les options d’achat d’actions. 

› TECHNOLOGIES PROPRES ET DÉVELOPPEMENT DURABLE

Ventes par action = Chiffre d’affaires/actions en circulation après dilution.

C/V = Cours/ventes

› TRANSPORT ET PRODUITS INDUSTRIELS

FTDPAD = Flux de trésorerie disponibles par action après dilution.

C/FTPA = Ratio de valorisation cours/flux de trésorerie par action.  
Les calculs du ratio C/FTPA pour des flux de trésorerie nuls ou négatifs  
ne s’appliquent pas (s.o.). Un ratio C/FTPA supérieur à 100 est réputé non significatif (n.s.).

Analyse sectorielle
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› �iA Société financière

 Cap. Actions Dernier BPA dilué VCPA Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice dernier est. est. C/B dernier est. est. C/VC Div. cible

Symb. titre  (M) (M) 1/31 déclaré exerc. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 trimest. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 % 12 mois 

Banques
Banque de Montréal BMO RS  91,291 721 126.64 10/2023 11.73 12.21 13.34 10.4 9.5 97.17 102.08 106.17 1.2 1.2 4.8% 141.00 
Banque Scotia BNS RM 75,780 1,205 62.87 10/2023 6.54 6.63 7.00 9.5 9.0 56.71 59.36 61.73 1.1 1.0 6.7% 66.00 
CIBC CM RS  56,161 924 60.76 10/2023 6.72 6.83 7.06 8.9 8.6 51.61 54.26 56.43 1.1 1.1 5.9% 71.00 Banque Nationale R 30,412 338.21096 89.92 10/2023 NR NR N/A #DIV/0! N/A 60.67665 NR N/A #DIV/0! N/A 0.04715 NR 
Banque Royale du Canada RY RS 184,000 1,402 131.21 10/2023 11.38 12.21 12.79 10.7 10.3 78.79 84.52 87.90 1.6 1.5 4.2% 148.00 
Banque Toronto-Dominion TD RM 147,963 1,812 81.67 10/2023 7.99 8.13 8.44 10.0 9.7 56.58 59.02 61.38 1.4 1.3 5.0% 92.00 
Banque Canadienne de l'Ouest CWB RS 2,854 96 29.61 10/2023 3.52 3.92 4.14 7.5 7.1 35.79 38.15 39.67 0.8 0.7 4.6% 37.00 
Banque Laurentienne LB RI 1,156 44 26.53 10/2023 4.52 4.36 4.39 6.1 6.0 59.87 61.70 64.17 0.4 0.4 7.1% R 28.00 
EQB EQB RS 3,494 38 92.32 10/2023 9.40 11.94 13.14 7.7 7.0 70.33 81.13 84.37 1.1 1.1 1.7% 98.00 
Assurances
Great-West Lifeco GWO RM 41,857 933 44.88 12/2022 3.56 3.86 4.20 11.6 10.7 24.01 24.38 25.60 1.8 1.8 4.6% 42.00 
iA Financial IAG RS 9,325 102 91.40 12/2022 9.04 9.35 10.62 9.8 8.6 65.25 68.66 72.09 1.3 1.3 3.3% 104.00 
Manulife Financial MFC RM 54,183 1,823 29.72 12/2022 2.90 3.37 3.58 8.8 8.3 22.42 22.37 23.48 1.3 1.3 5.0% 29.00 
Sun Life Financial SLF RM 40,896 587 69.69 12/2022 5.75 6.27 6.97 11.1 10.0 35.91 36.60 38.43 1.9 1.8 4.5% 72.00 
Sagicor Financial SFC RS 888 142 6.25 12/2022 N/A 0.78 0.88 8.0 7.1 4.30 7.62 8.21 0.8 0.8 5.0% 8.00 

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction, AO = Accepter offre; ER = En révision;  PN = Pas noté
Source: LSEG, Données financières des sociétés, Analyses FBN

Banques et compagnies d’assurance-vie canadiennes 

  ���iA Société financière inc. (TSX: IAG) – La dépréciation de l’immobilier commercial devrait entraîner un 
important écart entre les chiffres de base et les chiffres déclarés a dépréciation de l’immobilier com-
mercial devraient entraîner un important écart entre les chiffres de base et les chiffres déclarés pared. 
Thème récurrent pour la norme IFRS 17, les résultats du T3 2023 d’IAG présentent un écart important entre le BPA 
de base et le BPA déclaré. En version de base, IAG a dépassé nos prévisions grâce à une baisse des dépenses. 
Notons que les pertes liées à la mortalité observées pendant le premier semestre de 2023 semblent avoir 
diminué. Sur une base déclarée, les résultats d’IAG étaient inférieurs aux attentes, en grande partie à cause des 
pertes essuyées par son portefeuille immobilier de bureaux. Bien que retenant l’attention, l’exposition est rela-
tivement faible (environ 4% des actifs investis) et les pertes d’IAG devraient être considérées comme du rattra-
page comparativement à ce qu’ont déclaré les concurrents. Enfin, les capitaux propres d’IAG sont robustes, et 
le renouvellement de son programme de rachat d’actions (actif) ainsi qu’une meilleure visibilité sur le calendrier 
de l’acquisition de Vericity devraient être bien reçus. Cours cible de $104. Rendement supérieur.
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Metro Inc. (MRU: TSX)

  ���BPA de $1.02, comparativement à $1.00 au T1 2023; estimation FBN et consensus de $0.99  
(1) Nous considérons les résultats du T1 2024 comme étant largement neutres, le léger écart positif du BPA par 
rapport aux estimations étant attribuable aux impôts. (2) Un taux d’imposition effectif faible de 24.5% (est. FBN 
26.9%) a ajouté $0.03 au BPA par rapport à notre estimation. (3) Les résultats des ventes étaient bons. La crois-
sance des ventes de produits alimentaires à établissements identiques (VÉI) était de 6.1% (ou 3.4% en tenant 
compte du décalage de la semaine de Noël), alors que FBN l’avait estimée à 3.0% et qu’elle était de 7.5% au T1 
2023. L’inflation interne des prix des aliments était de 4.0% (croissance réelle implicite des VÉI de -0.6%, contre 
1.3% au trimestre précédent); MRU a observé des volumes positifs. La croissance des VÉI de PJC était de 3.9%, 
alors que FBN l’avait estimée à 2.4% (croissance des VÉI de marchandises générales de -1.2% - est. FBN 1.5%; 
croissance des VÉI de médicaments de 6.6% - est. FBN 3.0%). (4) Le chiffre d’affaires total s’est établi à $4,974 
millions, alors que FBN attendait $4,829 millions et que le consensus se situait à $4,909 millions (il était de $4,671 
millions au T1 2023). Le BAIIA a atteint $468 millions, ce qui était conforme au pronostic de FBN, alors que le 
consensus s’établissait à $465 millions ($462 millions au T1 2023). (6) MRU a déclaré un dividende trimestriel de 
$0.34/action, en hausse de 10.7% (est. FBN $0.33/action).

  ���Comparaison de la valorisation avec celle de Loblaw
(1) Les actions de MRU méritent une valorisation à prime, en partie à cause des antécédents de la société, qui 
dégage des résultats stables quels que soient les conditions économiques et le paysage concurrentiel. Nous 
calculons que le cours de l’action MRU implique un CMPC de 9%, comparativement à 10% pour L et 13% pour 
EMP. (2) Certains sont d’avis que le titre MRU est bon marché parce que son ratio C/B 12PM du segment Vente 
au détail de 15.1 est inférieur à celui de 16.5 de Loblaw; nous pensons toutefois que cela tient à un taux d’am-
ortissement inférieur, malgré des dépenses en immobilisations plus élevées chez MRU ces dernières années. 
Après normalisation du taux d’amortissement de MRU (et en excluant les actifs au titre du droit d’utilisation) aux 
niveaux comparables de L, son ratio C/B 12PM du segment Vente au détail concorde davantage. 

  ���Estimations de BPA largement maintenues
(1) Nos estimations de BPA restent largement inchangées après un trimestre essentiellement conforme aux 
attentes et suite au maintien des prévisions. Notre estimation de BPA est de $4.28 pour 2024 (prévisions internes 
$4.20 à $4.30) et de $4.75 pour 2025. (2) Nous pensons que Metro est une entreprise robuste qui dégage des 
rendements solides sur le long terme; cependant, ces attributs ne se reflètent pas adéquatement dans sa val-
orisation. (3) Le ralentissement du bénéfice en 2024 devrait être temporaire (nous tablons sur une reprise de la 
croissance en 2025), et nous pensons que le potentiel de croissance du titre restera limité en attendant.

  ���Maintien de la cote Rendement moyen; cours cible de $80
Nous valorisons MRU à 10.5 fois notre estimation du BAIIA 2025/2026.

Vishal Shreedhar 
Analyste 
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—
Adjoints : 
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 Cap. Actions Dernier Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 01/31 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 

Grands magasins
Canadian Tire CTC.a RM 8,452 55.8 142.78 02/2023 18.75 12.29 15.57 11.6 9.2 2,642 2,176 2,428 6.2 5.6 90.79 0.52 152.00
Dollarama DOL RS 27,961 283.6 99.19 03/2023 2.76 3.46 3.87 28.7 25.6 1,523 1,827 1,965 17.6 16.4 1.15 0.93 108.00 

Carburant et autres
Couche Tard ATD.b RS 77,076 968.1 79.15 06/2023 3.12 3.11 3.52 19.0 16.7 5,775 5,877 6,396 10.8 9.9 13.50 0.40 87.00
Parkland Fuel Corporation PKI RS 8,124 179.7 46.00 03/2023 2.91 3.38 3.27 13.6 14.1 1,620 1,929 1,998 7.4 7.1 18.14 0.65 47.00

Habillement
Gildan GIL RS 7,809 175.3 44.31 02/2023 3.13 2.53 2.96 13.0 11.1 767 668 768 9.8 8.5 11.37 0.34 50.00 

Épiceries
Empire Company EMP.a RM 8,595 249.9 34.93 06/2023 2.80 2.95 3.29 11.9 10.6 2,322 2,392 2,480 6.6 6.3 21.48 0.56 42.00 
Loblaw L RS 41,784 318.4 134.42 02/2023 6.82 7.65 8.24 17.6 16.3 6,181 6,572 6,822 7.5 7.3 36.38 0.37 149.00 
Metro MRU RM 15,928 229.0 70.52 11/2023 4.30 4.28 4.75 16.5 14.9 1,249 1,271 1,303 16.2 15.8 29.90 0.30 80.00 

Transformation des aliments
Saputo SAP RS 11,838 423.1 27.71 06/2023 1.70 1.59 1.91 17.4 14.5 1,553 1,541 1,753 10.0 8.8 17.0 0.34 33.00 
Lassonde LAS.a RS 968 6.8 143.00 03/2023 9.37 13.41 15.15 10.7 9.4 157 208 227 6.0 5.5 138.8 0.22 167.00
Premium Brands Holdings PBH RM 4,147 44.6 92.56 03/2023 4.80 4.45 5.15 20.8 18.0 504 582 635 11.6 10.6 40.1 0.59 109.00

Commerce de détail spécialisé
Sleep Country Canada ZZZ RM 882 35.2 26.33 03/2023 2.82 2.13 2.52 12.4 10.5 219 195 211 6.9 6.4 12.61 0.48 27.00
Pet Valu PET RS 2,276 72.1 31.30 03/2023 1.59 1.60 1.71 19.6 18.3 215 230 262 11.8 10.4 0.00 0.91 35.00

Restauration
MTY Food Group MTY RS 1,415 24.5 57.84 02/2023 3.06 4.51 4.00 12.8 14.4 187 276 279 7.8 7.7 32.70 0.48 71.00

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO= Accepter offre; ER = En révision u= dollars US Source: LSEG, Rapports des sociétés, FBN

BPA dilué
C/B

BAIIA
VE/BAIIA

Distribution et produits de consommation
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Vue d’ensemble
Jadis considérés comme un créneau spécialisé, les actifs ESG retiennent désormais l’attention des investisseurs. Le 
total des actifs ESG sous gestion dans le monde a atteint US$40,000 milliards en 2022 (contre US$35,000 milliards en 
2020), soit environ US$1 sur US$3 investis, avec un TCAC de plus de 10% sur les quatre dernières années. Si le rythme 
de croissance des investissements dans les actifs ESG n’était même que de la moitié de ce taux, la valeur des actifs 
ESG sous gestion atteindrait US$45,000 à US$50,000 milliards d’ici 2025 ou US$60,000 milliards à un TCAC historique de 
plus de 10%. Nous pensons que l’intégration des facteurs ESG et l’engagement ou le vote des actionnaires à leur égard 
seront le principal style d’investissement dans les actifs ESG, surtout à mesure que l’information sur ces questions et la 
transparence s’amélioreront au niveau des entreprises et que les investisseurs institutionnels seront mieux informés des 
enjeux ESG. Selon nous, l’intégration des facteurs ESG, qui nécessite la prise en compte de paramètres non financiers 
dans l’analyse fondamentale, est le meilleur moyen pour les investisseurs de mettre en œuvre les facteurs ESG tout en 
générant des rendements adéquats, car elle permet à un investisseur de comprendre et, espérons-le, d’éviter les ris-
ques propres aux facteurs ESG, sans pour autant imposer de restrictions strictes à des secteurs particuliers.

Aperçu du marché du carbone
  ����Conformité et marchés volontaires

Les prix du carbone ont augmenté à un rythme considérable, tous systèmes et régions confondus depuis le départ. 
La hausse des prix était largement attribuable à une ambition plus grande des gouvernements de réduire les émis-
sions en raison du réchauffement climatique, ce qui a entraîné des réglementations et législations plus strictes en-
tourant la décarbonation (comme l’« Ajustement à l’objectif 55 » de l’Union européenne). Cependant, dernièrement, 
l’inflation et les craintes d’une récession (ampleur et durée) ainsi que les prix élevés des produits de base ont alimenté 
les inquiétudes quant à la destruction de la demande et nui à ce créneau spécialisé, emboîtant le pas au sentiment 
général du marché. Dans ce contexte, nous avons choisi de voir au-delà des perturbations, car non seulement les 
gouvernements légifèrent sur des cibles de réduction à court terme, avec l’objectif de la carboneutralité d’ici 2050, 
mais ils réduisent aussi les plafonds d’émissions dans les divers systèmes de plafonnement et d’échange du car-
bone, tout en réduisant l’offre de quotas, ce qui devrait progressivement faire monter les prix.

Commençons par le marché du carbone le plus liquide : le contrat actif du Système d’échange de quotas d’émis-
sions de l’UE (SEQE-UE) a clôturé le mois de janvier à €61 (US$67). Dans l’ensemble, en moyenne, les SEQE-UE 
étaient en baisse de 7% au cours du mois dernier (m/m) et restent en situation de report, l’écart entre décembre 
2025 et décembre 2024 étant de €2. Ailleurs, les contrats à terme actifs United Kingdom Emissions Allowances 
(UKEA), négociés depuis fin mai 2021, ont clôturé à £33 (US$42) à la fin de janvier et sont en baisse de 4% m/m en 
moyenne et de 20% depuis leur création.

En Amérique du Nord, les contrats à terme actifs Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) restent dans une 
mauvaise passe et se négocient dans une fourchette relativement restreinte, ayant clôturé le mois à US$15; ils 
sont donc relativement stables en glissement mensuel. Enfin, les contrats à terme actifs California Carbon Allow-
ances (CCA) ont terminé le mois à US$41 et sont en hausse de 3% en glissement mensuel. Notons également que 
le récent plan d’évaluation de la portée de la Californie, c’est-à-dire la feuille de route pour atteindre la carbo-
neutralité, pourrait, selon nous, être soutenu par une forme de resserrement ou de remaniement du modèle de 
plafonnement et d’échange de l’État afin d’obtenir des réductions supplémentaires des émissions.

Enfin, nous mettons en évidence les contrats à terme actifs du système volontaire de compensations d’émissions 
mondiales (SCEM), qui ont clôturé le mois à US$1 et sur une hausse de 11% m/m, tandis que le contrat à terme 
actif du système de compensations d’émissions mondiales basées sur la nature (SCEMN) a bondi de 18% m/m 
partant de creux historiques, pour clôturer à US$1. Les prix peinent à monter cependant en raison d’un contexte 
macroéconomique difficile qui affecte la demande, et de l’attention accrue de l’opinion publique et des médias 
suite à des craintes entourant la qualité des projets et à des problèmes de crédibilité.

Analyse sectorielle
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Faits saillants du mois
  ���Perspectives 2024 : La thématique ESG dépasse l’âge de la maturité…
2024 est une année clé pour la thématique ESG, qui fait face à l’épreuve des urnes dans de nombreux pays et qui pourrait être intégrée dans la publication d’informa-
tions financières durables. Malgré la politisation regrettable de l’ESG et les innombrables articles de presse sonnant son glas, la thématique ESG n’est pas en train de 
mourir, elle évolue. Les critères ESG en tant qu’orientation d’investissement ont été minutieusement examinés et remis en question ces dernières années. Nous pensons 
qu’il s’agit là d’une issue heureuse de la campagne de marketing disproportionnée observée depuis la seconde moitié de 2020. À l’horizon 2024, la confluence des 
thèmes, comme nous l’avons détaillé dans notre étude 2024 Outlook : ESG Grows Up, Leaving its Adolescence Phase in the Rear-View (Perspectives 2024 : La théma-
tique ESG dépasse l’âge de la maturité…), pourrait venir modifier le regard porté sur l’ESG, dont l’écosystème connaît une phase d’affinement et de maturation majeure 
pour ramener cette catégorie d’investissement « à l’essentiel », en mariant les rendements financiers et les références en matière de développement durable. Parmi 
les thèmes clés traités : 1) les sables mouvants politiques; implications pour les politiques et initiatives en matière de climat – les politiques sur le climat se prêteront 
à l’épreuve des urnes, plus de la moitié de la population mondiale devant voter cette année, et 2) des informations financières durables à portée de main – nous 
pensons que 2024 pourrait être une année charnière pour l’ESG, marquée par une nouvelle étape où les pays commenceront à annoncer officiellement l’intégration 
(progressive) des informations financières sur le développement durable. Les autres sujets abordés sont les suivants : 1) l’efficacité énergétique devient un thème envi-
ronnemental, 2) l’importance croissante de la finance de transition, 3) l’IA et l’ESG; 2023, une année exceptionnelle, 4) la biodiversité attire l’attention et s’enracine, 5) les 
véhicules électriques dans une mauvaise passe et 6) la transformation de l’infrastructure de réseau.

Dans une perspective optimiste, alors que la thématique ESG fête ses 20 ans et a atteint sa phase de maturité, l’orientation prise par l’ESG et le développement dura-
ble est claire, plusieurs événements positifs ou négatifs ayant transformé et cristallisé son enracinement sur les marchés financiers mondiaux. Nous restons convaincus 
que l’intégration de l’ESG ne compromet pas le profil de rendement – il est plus probable qu’elle ait un impact neutre, voire positif. Cela est d’autant plus important que 
les défis environnementaux et sociaux actuels sont souvent négligés dans l’analyse des caractéristiques financières fondamentales des entreprises. À plus long terme, 
nous pensons que les sociétés les plus à la pointe en termes de critères ESG pourraient bénéficier d’une valorisation à prime, à mesure que les risques et les perspec-
tives qui y sont liés gagnent en importance pour les investisseurs et sont étayés par l’intégration d’informations financières durables. En fait, nous sommes optimistes 
quant au potentiel de l’ESG et du développement durable de créer de la valeur et de bonifier les rendements à long terme pour les investisseurs.

ESG
Analyse sectorielle
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Points saillants des FPI en janvier

Analyse préliminaire, perspectives et estimations 2025 : Vers une nouvelle norme
Nous avons présenté notre analyse préliminaire pour le T4 ainsi que nos prévisions pour 2025. Les FPI d’apparte-
ments et de bâtiments industriels ont pris la tête, tandis que celles du commerce de détail n’ont cessé de pro-
gresser dans la liste.

Les cours cibles montent de 7% suite à l’intégration de nos estimations pour 2025, tandis que les ratios restent 
stables. Nos estimations pour 2024 sont revues légèrement à la hausse du fait de la baisse de nos prévisions de 
taux d’intérêt, les facteurs fondamentaux restant stables. Nos estimations de croissance des FPE 2025 sont en 
moyenne de 6% et sont en grande partie responsables de notre ajustement des cours cibles, après intégration 
partielle d’une normalisation des taux obligataires, en particulier à l’extrémité rapprochée de la courbe. Nos prévi-
sions de taux de capitalisation ont baissé de 8 pb en moyenne (essentiellement à cause de légères réductions 
pour les titres de FPI de bâtiments industriels (-18 pb) et d’appartements au Canada (-15pb)), et nos estimations 
de VAN ont progressé de 3%. Nous sommes certes satisfaits de constater que le cycle de hausse des taux semble 
avoir pris fin, mais le rythme des fluctuations à l’extrémité rapprochée de la courbe devrait avoir un impact sur les 
volumes négociés de titres de FPI.

Les FPI d’appartements et de bâtiments industriels se classent en tête de nos estimations de rendement total, 
celles du commerce de détail sont dans la fourchette. Les rendements moyens des FPI canadiennes de logements 
collectifs (+19.0%) sont suivis de ceux des FPI de bâtiments industriels (+18.8%) et de commerce de détail (+15.8%). 
Les caractéristiques fondamentales des FPI d’appartements restent solides, avec des attentes de croissance 
soutenue des loyers sur le marché pour une offre largement abordable; ce segment se distingue régulièrement 
comme moteur de la croissance des bénéfices, une tendance vouée à se maintenir, car les hausses de loyers 
dépassent l’expansion des coûts d’exploitation, avec une exposition échelonnée aux taux d’intérêt. Les FPI de 
bâtiments industriels sont devenues moins attrayantes, mais nous aimons les valorisations implicites actuelles 
relativement à la croissance intégrée de l’évaluation à la valeur du marché, ce qui devrait soutenir le BNE à por-
tefeuille identique à moyen terme malgré le ralentissement de la demande. La confiance dans les résultats des 
FPI de commerce de détail grandit à mesure que diminue l’espace disponible par habitant (en outre, la liste des 
locataires vendant des produits de première nécessité contrebalance les craintes de récession).

Minto Apartment REIT – La souplesse financière continue de s’améliorer, multipliant les options  
d’affectation du capital
Minto a annoncé la vente de deux biens immobiliers à Ottawa à la Société de logement communautaire d’Ot-
tawa pour $86 millions ($276,000 par appartement); la clôture de la transaction est attendue en février 2024. La 
direction utilisera le produit net d’environ $69 millions après remboursement du prêt hypothécaire pour réduire son 
exposition à la dette à taux variable ($118 millions au T3 2023), ce qui entraînera une réduction de son effet de 
levier, à 40.9% pro forma (-187 pb). Le taux de capitalisation sur cette vente était d’environ 4.75%, ce qui se traduit 
par une augmentation de 0% à 5% de notre estimation des FPE/part 2024, avec un effet neutre sur la VAN (bien 
qu’on puisse sans doute dire que la FPI vend des actifs de moindre qualité à un taux d’actualisation légèrement 
inférieur à celui que nous utilisons pour calculer notre VAN, ce qui justifie une révision à la hausse de notre estima-
tion de la valeur intrinsèque). Globalement, cette transaction aura un effet positif sur les paramètres financiers de 
la FPI et sur les attributs de qualité du portefeuille dans son ensemble, et elle assurera une plus grande souplesse 
pour financer les initiatives d’assainissement du bilan et peut-être aussi les achats stratégiques envisagés pour 
le développement externe (Lonsdale Square, en particulier, est considéré comme une cible stratégique pour la 
composition du portefeuille).

Sélections
› ��Dream Industrial REIT
› ��RioCan REIT 
› ��Flagship Communities REIT
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Cap. FPE dilués C/FPE
Cote du bours. Cours (A) (A) est. (A) est. est. courant (A) est. est. (A) (A) est. Rend.

Symb. titre DD (M) Analyste 01/31 2021 2022 2023 2024 2021A 2022A 2023E 2024E annualisé 2021 2022 2023 2024 2021A 2022A 2023E 2024E VAN Cible total(1)
DD

Détail
RioCan REIT REI.un RS ↔ $5,583 Kornack $18.58 $1.45 $1.45 $1.45 $1.45 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 5.8% $1.57 $1.61 $1.68 $1.67 11.9x 11.6x 11.1x 11.1x $1.48 $21.00 20.9% ↔
First Capital REIT FCR.un RS ↔ $3,384 Kornack $15.95 $1.05 $1.05 $1.05 $1.05 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 5.4% $1.10 $1.17 $1.18 $1.23 14.4x 13.7x 13.5x 13.0x $1.09 $17.00 13.2% 

SmartCentres REIT SRU.un RM ↔ $4,416 Kornack $24.78 $1.91 $1.91 $1.91 $1.91 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.5% $2.08 $2.08 $2.13 $2.13 11.9x 11.9x 11.7x 11.6x $1.93 $26.00 12.6% 

Crombie REIT CRR.un RS ↔ $2,482 Kornack $13.76 $1.05 $1.05 $1.05 $1.05 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 6.5% $1.14 $1.16 $1.21 $1.24 12.1x 11.9x 11.4x 11.1x $1.09 $15.00 16.6% 

Primaris REIT PMZ.un RS ↔ $1,499 Kornack $13.77 $1.17 $1.17 $1.17 $1.17 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 6.1% N/A $1.57 $1.55 $1.60 N/A 8.8x 8.9x 8.6x $1.25 $15.50 21.1% ↔
Bureau & Diversifié
Allied Properties REIT AP.un RS ↔ $2,820 Kornack $20.18 $2.01 $2.01 $2.01 $2.01 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 8.9% $2.29 $2.43 $2.40 $2.42 8.8x 8.3x 8.4x 8.3x $1.91 $22.00 19.0% 

DREAM Office REIT D.un RM ↔ $418 Kornack $11.05 $0.87 $0.87 $0.87 $0.87 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 9.0% $1.54 $1.48 $1.42 $1.51 7.2x 7.4x 7.8x 7.3x $0.83 $11.00 7.5% 

True North Commerical REIT TNT.un RM ↔ $130 Kornack $8.82 $2.30 $2.30 $2.30 $2.30 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 9.7% $0.59 $3.02 $2.71 $2.80 14.8x 2.9x 3.3x 3.2x $2.14 $8.75 25.3% 

H&R REIT HR.un RM ↔ $2,777 Kornack $9.96 $1.06 $1.06 $1.06 $1.06 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 6.0% $1.67 $1.14 $1.18 $1.20 6.0x 8.7x 8.4x 8.3x $1.08 $10.50 16.0% 

BTB REIT BTB.un RM ↔ $270 Kornack $3.10 $0.35 $0.35 $0.35 $0.35 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 9.7% $0.41 $0.45 $0.43 $0.44 7.6x 6.8x 7.2x 7.1x $0.35 $3.00 8.2% ↔
Industriel
Granite REIT GRT.un RS ↔ $4,630 Kornack $72.63 $4.91 $4.91 $4.91 $4.91 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 4.5% $4.04 $4.45 $5.01 $5.28 18.0x 16.3x 14.5x 13.8x $5.42 $87.00 26.5% 

DREAM Industrial REIT DIR.un RS ↔ $3,877 Kornack $13.58 $0.87 $0.87 $0.87 $0.87 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 5.2% $0.81 $0.89 $0.98 $0.99 16.8x 15.3x 13.9x 13.7x $0.95 $16.50 27.9% 

Nexus Industrial REIT NXR.un RM ↔ $760 Kornack $8.18 $0.64 $0.64 $0.64 $0.64 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% $0.86 $0.81 $0.73 $0.79 9.5x 10.1x 11.3x 10.3x $0.72 $8.75 14.8% 

PRO REIT PRV.un RM ↔ $328 Kornack $5.41 $0.44 $0.44 $0.44 $0.44 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.3% $0.48 $0.51 $0.49 $0.53 11.4x 10.6x 11.0x 10.2x $0.49 $5.75 14.4% 

Appartements
CAP REIT CAR.un RS ↔ $7,932 Kornack $46.85 $2.16 $2.16 $2.16 $2.16 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 3.1% $2.33 $2.32 $2.37 $2.57 20.1x 20.2x 19.8x 18.2x $2.34 $55.50 23.1% 

Boardwalk REIT BEI.un RS ↔ $3,781 Kornack $70.20 $3.16 $3.16 $3.16 $3.16 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 1.7% $2.96 $3.13 $2.94 $3.08 23.7x 22.5x 23.9x 22.8x $3.57 $82.00 21.3% 

Killam Apartment REIT KMP.un RS ↔ $2,294 Kornack $18.83 $1.04 $1.04 $1.04 $1.04 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 3.7% $1.07 $1.11 $1.15 $1.21 17.6x 17.0x 16.4x 15.5x $1.10 $22.00 22.3% 

InterRent REIT IIP.un RS ↔ $1,983 Kornack $13.54 $0.53 $0.53 $0.53 $0.53 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 2.8% $0.51 $0.54 $0.55 $0.64 26.6x 25.1x 24.5x 21.3x $0.59 $15.25 16.6% 

Minto Apartment REIT MI.un RS ↔ $1,407 Kornack $16.72 $0.84 $0.84 $0.84 $0.84 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 3.0% $0.81 $0.82 $0.79 $0.89 20.6x 20.4x 21.1x 18.7x $0.94 $19.25 20.2% 

BSR REIT HOM.u RS ↔ US$654 Kornack US$11.56 US$0.81 US$0.81 US$0.81 US$0.81 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 4.5% US$0.65 US$0.85 US$0.92 US$0.89 17.8x 13.6x 12.6x 13.0x US$0.86 US$13.25 21.7% 

Résidences pour personnes agées
NorthWest H.P. REIT NWH.un RM ↔ $1,205 Kornack $4.92 $0.39 $0.39 $0.39 $0.39 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 7.3% $0.84 $0.70 $0.50 $0.39 5.8x 7.0x 9.7x 12.5x $0.49 $5.25 14.7% ↔
Entreposage libre-service
StorageVault Canada SVI RM ↔ $2,188 Kornack $5.33 $0.20 $0.20 $0.20 $0.20 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 0.2% $0.16 $0.20 $0.22 $0.26 32.5x 26.0x 23.9x 20.2x $0.24 $6.00 16.3% 

MHC
Flagship Communities REIT MHCu.TO RS ↔ US$347 Kornack US$16.40 US$1.14 US$1.14 US$1.14 US$1.14 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 3.6% US$1.05 US$1.08 US$1.19 US$1.30 15.6x 15.2x 13.8x 12.6x US$1.21 US$19.50 25.9% ↔

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; RES = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars américains
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG
(1) Rendement combiné = rendement du cours + rendement des distributions futures sur une période mobile de 12 mois.

Cours
Rend. des distributionsMatt Kornack Distributions par part 12 mois
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Volatilité du cuivre sur fond de craintes de récession, de perturbations de  
l’approvisionnement, de mesures économiques de soutien et de caractéristiques  
fondamentales positives à long terme 
Le marché du cuivre a connu une volatilité constante dans un contexte de changement de sentiment du marché. 
L’optimisme suscité par les perspectives d’un atterrissage en douceur a été éclipsé par les craintes liées au maintien 
de taux d’intérêt plus élevés pour longtemps, alors que l’inflation continue de dépasser les taux cibles des grandes 
économies. Les prix, cependant, ont rebondi après être descendus à des creux à l’automne dernier en raison de 
perturbations de l’offre (Cobre Panama, baisse des prévisions à Anglo American) et des nouvelles récentes sur les 
mesures engagées par la Chine pour soutenir son marché boursier en difficulté. Le marché du cuivre reste volatil, 
car l’augmentation de l’offre à court terme et l’excédent attendu en 2025 contrastent avec des caractéristiques 
fondamentales positives à long terme compte tenu de l’absence d’une réserve de projets à un stade avancé pour 
répondre à la demande croissante découlant des initiatives mondiales de réduction des émissions de CO2.

Nous nous attendons à une volatilité continue des prix découlant des forces antagonistes de l’offre et de la 
demande causée par le marasme de l’économie chinoise et les craintes que les taux d’intérêt élevés n’entraî-
nent une récession mondiale. Ces craintes sont tempérées par un rythme d’avancement plus lent que prévu de 
plusieurs projets de mise en valeur en raison des tensions inflationnistes, de pénuries de main-d’œuvre locales et 
de perturbations persistantes le long de la chaîne d’approvisionnement, ainsi que de l’augmentation des coûts 
d’immobilisation pour des projets d’expansion de mines. Un catalyseur pourrait émerger si les gouvernements 
désignaient le cuivre comme minéral stratégique ou accéléraient l’action vers leurs objectifs de carboneutralité.

Les infrastructures vertes et les véhicules électriques sont en train de devenir la principale source de demande de 
cuivre à long terme, les pays développés ayant besoin de faire croître considérablement leur réseau électrique 
et la production de véhicules électriques à batterie nécessitant trois fois plus de cuivre que celle de véhicules à 
moteur à combustion interne. Nous estimons que les caractéristiques fondamentales à long terme restent basées 
sur la transition vers l’énergie propre et l’absence d’une réserve de projets à un stade avancé, qui contribue à 
l’apparition d’un déficit structurel au cours des prochaines années.

Premiers choix :
  ���Ressources Teck Limitée (TECK.B : TSX) 
Notre cote Rendement supérieur est basée sur la solide situation financière de Teck, des perspectives robustes 
de croissance de ses activités de cuivre, sa valorisation attrayante et la cession à venir de ses activités de char-
bon sidérurgique. Nous avons également une confiance accrue dans la montée en régime de QB2, tandis que 
la cession des activités de charbon sidérurgique étoffera les liquidités de TECK pour lui permettre de renforcer 
son bilan et de rémunérer ses investisseurs.

  ���Capstone Copper Corp. (CS: TSX) 
La transition du portefeuille grâce à la mise en valeur de Mantoverde progresse comme prévu, et la production 
de cuivre devrait augmenter de façon significative au deuxième semestre. Nous pensons que les prévisions de 
la direction pourraient être dépassées, car la production de Mantoverde n’a pas été incluse malgré une montée 
en régime au premier semestre. Nous pensons que CS sera le titre vers lequel le marché se tournera quand le 
contexte macroéconomique s’améliorera compte tenu de plusieurs projets en réserve qui sont de nature à 
transformer la société, sous l’impulsion d’une équipe dirigeante capable d’atteindre les objectifs de croissance 
qu’elle s’est fixés.

Analyse sectorielle

Sélections
› �Ressources Teck
› �Capstone Copper
› �Filo

Shane Nagle, cfa 
Analyste 
416 869-7936 
—
Adjoints : 
Sameer Keswani : 416 869-8029 
Adam Smiarowski : 416 869-7535

Rabi Nizami 
Analyst 
416 869-7925 
—
Adjoint :
Roberto Rossi: 416 869-6537
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Cap. Actions 12 mois BPA Valeur
Cote du bours. e.c. Cours Cours (A) est. est. (A) est. est. Actif

Symbole Titre ∆ (M) (M) 1/31 Cible ∆ Analyste Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex.1 Ex.2 Net C/VAN
Production
Altius Minerals ALS RS - 856 47.3 18.09 23.00 ↓ Nagle 0.75c 0.25c 0.39c 71.0x 46.7x 1.60c 0.75c 0.74c 24.2x 24.5x 20.45 0.9x
Capstone Copper CS RS - 4,681 694.6 6.74 8.75 ↑ Nagle 0.14u (0.02)u 0.24u n/a 27.8x 0.37u 0.28u 0.72u 17.4x 6.8x 7.03 1.0x
Ero Copper ERO RM - 2,152 102.4 21.01 22.50 - Nagle 0.92u 0.85u 1.25u 17.7x 16.8x 1.78u 2.03u 2.41u 7.5x 6.3x 15.10 1.4x
First Quantum Minerals FM RM - 8,878 693.6 12.80 15.00 ↓ Nagle 1.54u 0.39u 0.16u 23.6x 81.7x 3.69u 1.94u 2.17u 4.8x 4.3x 20.10 0.6x
Hudbay Minerals HBM RM - 2,655 348.9 7.61 8.50 ↑ Nagle 0.10u 0.20u 0.46u 28.1x 16.5x 1.50u 1.75u 2.12u 3.1x 2.6x 6.44 1.2x
Lundin Mining LUN RS - 8,631 773.4 11.16 12.50 ↑ Nagle 0.63u 0.43u 0.56u 18.7x 20.1x 1.14u 1.39u 1.84u 5.8x 4.4x 11.45 1.0x
Metals Acquisition MTAL RS - 869u 68.8 12.63u 15.00u - Nagle (0.18)u (0.27)u 0.93u n/a 13.6x (0.15)u 1.89u 3.13u 4.8x 2.9x 11.89 1.1x
Sherritt International S RM - 117 397.3 0.30 0.55 ↓ Nagle 0.22c (0.13)c (0.10)c n/a n/a 0.25c 0.15c (0.14)c 1.4x n/a 1.30 0.2x
Taseko Mines TKO RM - 598 288.7 2.07 2.25 ↑ Nagle 0.01c 0.16c 0.12c 12.7x 17.2x 0.30c 0.68c 0.47c 3.1x 4.4x 3.88 0.5x
Teck Resources TECKb RS - 27,999 515.5 54.31 66.00 ↓ Nagle 9.25c 4.28c (3.59)c 12.7x n/a 15.02c 10.15c 15.50c 5.3x 3.5x 52.53 1.0x
Sociétés de mise en valeur
Adventus Mining ADZN RS - 51 188.5 0.27 0.60 ↓ Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.86 0.3x
Arizona Metals AMC RS - 238 116.0 2.05 5.50 ↓ Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 7.60 0.3x
Filo Corp FIL RS - 2,702 130.7 20.67 35.00 - Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 47.17 0.4x
Foran Mining FOM.TO RS - 1,360 332.4 4.09 5.50 ↑ Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 4.42 0.9x
Solaris Resources SLS.TO RS - 588 150.8 3.90 8.00 ↓ Nagle n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 10.56 0.4x
Trilogy Metals TMQ RM - 128 155.6 0.82 0.75 ↓ Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.16 0.7x

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars US; c = dollars canadiens
Source: Rapports des sociétés, Estimations FBN, LSEG

C/B C/FT
FTPA

  ���Filo Corp. (FIL: TSX) 
La plus grande partie de la longueur prospective de découverte n’a pas encore fait l’objet de forages systématiques, et les limites de la minéralisation le long de l’axe 
de découverte n’ont pas encore été établies. La tension de la concurrence en termes de fusions et d’acquisitions monte, considérant que Filo se situe à côté de projets 
analogues de Lundin Group à Caserones et Josemaria (Lundin Mining) et à Los Helados (NGEx Minerals), et la région émerge comme le nouveau district de cuivre le plus 
important à l’échelle mondiale, avec potentiellement de multiples mines et des infrastructures partagées pendant de nombreuses décennies.
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Surveillez les variations des taux d’intérêt réels

L’inflation aux États-Unis et les décisions sur les taux d’intérêt par la Fed feront fluctuer les prix de l’or 
au comptant.  
Nous pouvons mesurer la corrélation entre l’inflation et les taux d’intérêt en surveillant les fluctuations des taux 
d’intérêt réels. Les répercussions économiques de la COVID-19 ont forcé les gouvernements à adopter de vastes 
programmes de stimulation pour protéger leurs économies. Les contraintes des chaînes d’approvisionnement ainsi 
que les mesures de stimulation ont entraîné une inflation supérieure à la normale, que la hausse des taux d’intérêt 
est censée combattre. La Fed américaine a commencé à relever les taux d’intérêt en mars 2022, procédant à 
plusieurs hausses démesurées tout au long de l’année. Les dernières prévisions consensuelles émanant du marché 
révèlent une forte probabilité qu’il n’y ait plus de hausses des taux nécessaires cette année, alors que la Réserve 
fédérale américaine maintient le statu quo depuis juillet. Le prix de l’or au comptant et les actions aurifères pour-
raient souffrir d’un accès de volatilité à court terme au moment de la publication de données économiques clés 
aux États-Unis. Nous pensons que les prix de l’or au comptant et les actions aurifères pourraient tirer parti d’un 
risque de récession croissant aux États-Unis. Selon nous, le rythme de changement du taux d’intérêt réel importe 
davantage pour les prix de l’or au comptant que le taux lui-même, si bien qu’un fléchissement de la courbe 
haussière du taux réel pourrait entraîner une reprise des prix de l’or au comptant. Nous pensons également que 
l’évolution de la situation géopolitique, et notamment du conflit entre Israël et le Hamas, pourrait se solder par un 
accès de volatilité pour le prix de l’or au comptant à l’avenir.

Les titres favoris sont ceux de sociétés qui présentent des résultats fiables, des bilans solides et de 
nombreux catalyseurs. 
Nous pensons que les sociétés les plus à même de dégager des résultats supérieurs sont celles (1) dont les équi-
pes dirigeantes présentent des antécédents solides d’exécution selon les prévisions internes; (2) qui ont un bilan 
sain; (3) dont les prévisions internes sur 12 mois sont encourageantes et comportent une croissance de la pro-
duction et/ou une baisse des coûts; (4) dont les projets sont bien financés; et (5) qui offrent un calendrier riche en 
événements catalyseurs.

Sélections
Producteurs d’or/d’argent : 
› �Aya Gold & Silver Inc. (AYA : TSX; cours cible de CA$14.00)
› Kinross Gold Corp. (K : TSX; cours cible de CA$10.00)
› �OceanaGold Corp (OGC : TSX, cours cible de CA$4.00)
› �Pan American Silver Corp. (PAAS : TSX; cours cible de CA$27.50)

Prospecteurs :
› �Artemis Gold Inc. (ARTG : TSX.V, cours cible de CA$9.25)
› �G Mining Ventures (GMIN : TSX.V, cours cible de CA$2.50)

Redevances : 
› �Redevances aurifères Osisko Ltée (OR : TSX; cours cible de CA$25.00)
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Analyse sectorielle

Cap. Actions 12 mois BPA Valeur
Cote du bours. e.c. Cours Cours (A) est. est. (A) est. est. Actif

Symbole Titre ∆ (M) (M) 1/31 Cible ∆ Analyste Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex.1 Ex.2 Net C/VAN
Grands producteurs (production >1 Moz)

Agnico-Eagle Mines Ltd AEM RS - 32,810 496.52 66.08 85.00 ↓ Nagle 2.20u 2.19u 2.75u 22.0x 17.5x 4.82u 5.48u 5.80u 8.8x 8.3x 53.61 1.23x
Barrick Gold ABX RM - 36,866 1,755.52 21.00 29.00 ↑ Nagle 0.75u 0.79u 1.14u 19.4x 13.4x 2.15u 2.35u 2.83u 6.5x 5.4x 29.12 0.72x
Kinross Gold Corp K RS - 9,097 1,227.70 7.41 10.00 - Nagle 0.22u 0.45u 0.43u 12.0x 12.5x 0.82u 1.25u 1.18u 4.3x 4.6x 10.94 0.68x
Newmont NGT RS - 53,430 1,152.49 46.36 65.00 ↓ Nagle 1.84u 1.83u 2.08u 18.5x 16.3x 5.11u 4.76u 5.01u 7.1x 6.8x 64.52 0.72x

Sociétés de redevances
Franco-Nevada Corp FNV RM - 27,821 192.1 144.81 172.50 ↓ Nagle 3.64u 3.44u 2.94u 30.3x 49.2x 5.28u 4.87u 4.05u 21.5x 25.7x 77.21 1.88x
Gold Royalty Corp. GROY RS - 193u 145.0 1.33u 2.25u ↓ Nagle (0.09)u (0.05)u (0.07)u n/a n/a (0.27)u (0.05)u (0.03)u n/a n/a 2.29 0.58x
Osisko Gold Royalties Ltd OR RS - 3,590 185.1 19.39 25.00 ↑ Nagle 0.62c 0.65c 0.68c 29.9x 28.7x 1.03c 1.04c 1.80c 18.6x 10.8x 18.12 1.07x
Royal Gold Inc RGLD RM - 7,548u 65.6 115.04u 145.00u ↑ Nagle 3.45u 3.25u 3.28u 35.4x 35.1x 7.05u 6.35u 5.78u 13.1x 14.3x 56.82 2.02x
Sandstorm Gold Ltd SSL RS - 1,857 299.1 6.21 8.50 - Nagle 0.10u 0.12u 0.05u 37.3x 124.2x 0.43u 0.51u 0.47u 8.8x 9.5x 6.27 0.99x
Triple Flag Precious Metals Corp TFPM RS - 3,532 201.6 17.52 23.00 ↑ Nagle 0.39u 0.32u 0.38u 39.4x 45.6x 0.81u 0.76u 0.75u 16.6x 16.8x 12.74 1.37x
Wheaton Precious Metals Corp WPM RS - 28,773 453.0 63.52 75.00 ↑ Nagle 1.12u 1.07u 1.18u 42.9x 53.6x 1.90u 1.64u 1.55u 27.9x 29.6x 29.64 2.14x

Producteurs intermédiaires (production >250 Koz)
Alamos Gold Inc AGI RS - 6,452 396.32 16.28 22.50 ↑ Nagle 0.27u 0.52u 0.57u 23.0x 21.0x 0.91u 1.21u 1.20u 9.8x 9.9x 17.97 0.91x
Allied Gold Corp AAUC RS 812 250.7 3.24 7.50 ↓ DeMarco 0.00u 0.00u 0.00u  -  - 0.00u (0.06)u 0.50u  - 6.5x 10.96 0.30x
Aura Minerals ORA RS 633 72.2 8.77 14.25 ↓ Nizami 0.60u 0.91u 0.88u 7.1x 7.4x 1.29u 1.74u 2.61u 3.8x 2.5x 18.83 0.47x
B2Gold BTO RS 4,922 1,300.4 3.79 5.50 ↓ DeMarco 0.25u 0.30u 0.15u 12.6x 24.6x 0.61u 0.65u 0.82u 5.8x 4.6x 4.58 0.83x
Centerra Gold Inc CG RS - 1,530 215.75 7.09 9.50 ↓ Nagle (0.04)u 0.04u 0.20u 131.7x 25.4x 0.23u 0.90u 0.64u 5.8x 8.1x 10.23 0.69x
Dundee Precious Metals DPM RS 1,569 181.4 8.65 13.25 ↓ DeMarco 0.64u 1.01u 1.06u 8.6x 8.2x 1.19u 1.64u 1.62u 5.3x 5.3x 12.49 0.69x
Eldorado Gold Corp ELD RS - 3,333 202.87 16.43 21.00 ↑ Nagle 0.05u 0.59u 1.02u 27.7x 16.1x 1.31u 2.05u 2.35u 5.9x 5.1x 22.04 0.75x
Endeavour Mining EDV RS 5,839 247.4 23.60 39.50 ↓ DeMarco 1.35u 1.01u 1.38u 23.3x 17.1x 4.51u 3.12u 4.30u 7.6x 5.5x 37.30 0.63x
Equinox Gold Corp EQX RM - 1,859 313.0 5.94 8.25 ↓ DeMarco (0.30)u (0.04)u 0.08u n/a 75.8x 0.36u 1.28u 0.74u 4.6x 8.1x 8.79 0.68x
IAMGOLD Corp IMG RM - 1,540 481.20 3.20 4.00 - DeMarco 0.05u 0.07u 0.15u 33.8x 16.0x 0.94u 0.41u 0.37u 5.7x 6.4x 6.28 0.51x
Lundin Gold Inc. LUG RM 3,810 237.4 16.05 19.00 ↓ DeMarco 0.62u 0.90u 1.12u 17.8x 14.4x 1.88u 1.86u 1.96u 8.6x 8.2x 18.38 0.87x
New Gold Inc NGD RM - 1,109 684.51 1.62 2.25 ↑ DeMarco (0.04)u 0.10u 0.08u 16.5x 19.4x 0.21u 0.41u 0.42u 2.9x 2.8x 2.59 0.63x
OceanaGold Corp OGC RS - 1,903 707.38 2.69 4.00 - Nagle 0.21u 0.15u 0.37u 17.9x 7.2x 0.54u 0.53u 0.78u 3.7x 2.5x 4.14 0.65x
SSR Mining Inc SSRM RM - 2,520 198.89 12.67 18.00 ↓ DeMarco 0.65u 1.16u 0.56u 8.0x 16.4x 1.49u 2.33u 2.05u 4.0x 4.5x 24.68 0.51x
Torex Gold Resources Inc TXG RM 1,204 85.88 14.02 18.50 ↑ DeMarco 1.95u 1.76u 0.21u 8.0x 66.5x 4.47u 3.92u 3.19u 3.6x 4.4x 23.23 0.60x

Producteurs d'argent
Aya Gold and Silver AYA RS 1,245 118.3 10.53 14.00 ↑ DeMarco 0.04u 0.03u 0.25u 360.0x 41.3x 0.11u 0.10u 0.53u 101.4x 20.0x 9.27 1.14x
Coeur Mining Inc. CDE RS - 1,029u 382.69 2.69u 4.00u ↓ DeMarco (0.32)u (0.15)u 0.18u -13.3x 11.2x 0.26u 0.22u 0.58u 9.0x 3.4x 4.51 0.60x
First Majestic Silver Corp FR RM 1,802 286.9 6.28 9.00 ↓ DeMarco (0.21)u (0.10)u (0.16)u  -  - 0.18u 0.24u 0.44u 25.9x 14.4x 2.98 2.11x
Fortuna Silver Mines Inc FVI RM 1,219 292.6 4.17 5.50 ↓ DeMarco 0.15u 0.20u (0.35)u 20.5x  - 0.73u 0.82u 0.75u 5.1x 5.5x 3.92 1.06x
Hecla Mining Company HL RS - 2,354u 617.77 3.81u 6.00u - DeMarco 0.05u (0.05)u (0.02)u -52.3x -170.4x 0.21u 0.18u 0.20u 15.4x 13.8x 2.93 1.30x
Pan American Silver PAAS RS 6,698 364.4 18.38 27.50 ↓ DeMarco 0.09u 0.28u 0.67u 65.1x 27.3x 1.10u 1.35u 1.95u 13.6x 9.4x 18.70 0.98x

Petits producteurs (production <250 Koz)
Aris Mining Corp. ARIS RS 580 137.2 4.23 6.00 ↑ DeMarco 0.25u 0.41u 0.74u 10.4x 5.7x 0.65u 1.05u 2.60u 4.0x 1.6x 8.53 0.50x
I-80 Gold Corp IAU RS 633 279.1 2.27 4.25 ↓ DeMarco (0.26)u (0.15)u 0.18u  - 12.6x (0.22)u 0.00u 0.24u 5384.4x 9.3x 5.16 0.44x
K92 Mining Inc. KNT RS 1,542 234.3 6.58 9.25 ↓ DeMarco 0.19u 0.18u 0.39u 37.2x 17.1x 0.32u 0.33u 0.55u 20.0x 12.0x 11.00 0.60x
Minera Alamos Inc. MAI RS 150 462.2 0.33 0.70 ↓ Nizami 0.01u (0.00)u 0.01u n/a 33.6x 0.00u (0.01)u 0.01u - 54.6x 0.97 0.33x
Wesdome Corp. WDO RS 1,202 149.0 8.07 9.25 ↓ DeMarco (0.04)u (0.03)u 0.37u  - 21.5x 0.32u 0.66u 0.82u 12.3x 9.8x 9.27 0.87x

Sociétés de mise en valeur
AbraSilver Resource Corp ABRA RS 167 564.4 0.30 0.65 ↑ DeMarco (0.02)u (0.01)u 0.00u  - 120.1x (0.05)u (0.05)u (0.01)u  -  - 0.67 0.67x
Amex  Exploration Inc AMX RS 152 103.2 1.47 3.25 ↓ Nizami 0.00u 0.02u (0.02)u 67.5x n/a (0.03)u (0.02)u (0.02)u - - 3.38 0.43x
Artemis Gold Inc. ARTG RS 1,247 197.9 6.30 9.25 ↓ DeMarco (0.14)u (0.05)u 0.16u  - 38.3x (0.05)u (0.05)u 0.25u  - 25.0x 10.97 10.97x
G Mining Ventures GMIN RS 877 447.5 1.96 2.50 ↑ Nizami (0.04)u (0.04)u (0.01)u n/a n/a (0.04)u (0.04)u (0.04)u - - 0.49 4.02x
Integra Resources Corp. ITR RS 80 68.8 1.16 1.90 ↓ Nizami (0.54)u (0.72)u (0.37)u n/a n/a (0.50)u (0.67)u (0.35)u - - 2.28 0.51x
Liberty Gold Corp LGD RS 79 342.6 0.23 0.80 ↓ Nizami 0.03u (0.11)u (0.07)u n/a n/a (0.05)u (0.08)u (0.08)u - - 1.01 0.23x
MAG Silver Corp MAG RS 1,265 102.9 12.29 20.00 ↓ DeMarco 0.61u 0.00u 0.00u  -  - (0.05)u 0.16u 0.84u 76.7x 14.6x 16.01 0.77x
Moneta Gold Inc ME RS 77 122.0 0.63 2.50 ↓ Nizami (0.19)u (0.15)u (0.14)u n/a n/a (0.22)u (0.18)u (0.14)u - - 2.48 0.25x
New Found Gold Corp NFG RS 772 179.1 4.31 8.25 ↓ Nizami (0.54)u (0.47)u (0.47)u n/a n/a (0.47)u (0.57)u (0.46)u - - 8.16 0.53x
NOVAGOLD Resources Inc. NG RS - 1,146 334.2 3.43 9.00 - DeMarco (0.16)u (0.13)u (0.10)u n/a n/a (0.03)u (0.02)u (0.03)u - - 14.21 0.24x
O3 Mining Inc. OIII RS 108 74.7 1.44 2.25 ↓ DeMarco (0.04)u (0.04)u (0.05)u  -  - (0.08)u (0.06)u (0.05)u  -  - 3.12 0.46x
Osisko Development ODV RS 286 82.6 3.46 6.00 ↓ DeMarco (1.83)u (0.71)u (0.71)u  -  - (0.17)u (0.75)u (0.61)u  -  - 8.54 0.41x
Osisko Mining OSK OP 949 381.2 2.49 4.50 ↓ DeMarco 0.03u 0.12u 0.06u 20.9x 39.9x (0.11)u 0.08u 0.10u 31.2x 25.4x 5.39 0.46x
Snowline Gold SGD OP 836 144.6 5.78 9.00 - Nizami (0.11)u (0.19)u (0.19)u n/a n/a (0.13)u (0.19)u (0.19)u - - 9.08 0.64x

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollar US; c = dollars canadiens
Remarque : Carbon Streaming Corp. négocie des redevances et des accords de streaming sur des crédits ou des compensations de carbone.
Source: Rapports des sociétés, Estimations FBN, LSEG

C/B C/FT
FTPA
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Perspectives dans le secteur du pétrole brut
En bref, 2023 peut être décrite comme une année mouvementée, car le contexte macroéconomique a continué 
de peser sur les prix du pétrole brut (OPEP+, conflits et politiques, troubles dans le transport maritime, pour ne citer 
que quelques éléments perturbateurs). L’évolution combinée des facteurs fondamentaux entre le pétrole brut et les 
produits connexes devrait rester un thème central tout au long de 2024 (et entretenir la volatilité des prix), avec en 
vedette la croissance de l’offre américaine, la demande mondiale (principalement celle de la Chine et de l’Inde), la 
stratégie de l’OPEP+ et les stocks mondiaux. Ainsi, la récente décision de l’OPEP+ de réduire encore la production 
d’environ 0.7 Mb/jour au T1 2014 a été largement ignorée par les marchés, qui ont pondéré la cohésion fragile du 
groupe, l’impact des barils supplémentaires en provenance d’Iran, l’incertitude entourant les volumes russes et la 
résilience de la production de pétrole de schiste aux États-Unis. À l’avenir, alors que la carte géopolitique mon-
diale devient de plus en plus complexe avec deux conflits majeurs en cours, d’autres qui menacent d’éclater et 
une élection cette année aux États-Unis, la question de la restructuration des chaînes d’approvisionnement pour 
favoriser l’économie d’affinité (ou friendshoring) revêt une importance croissante pour les pays et les blocs du monde 
entier, avec des fissures apparaissant dans d’autres régions clés productrices de pétrole. Les stocks demeurent à 
un creux inégalé depuis 20 ans si l’on tient compte de la réserve stratégique de pétrole (RSP), malgré la situation 
de l’offre. Comme la demande de pétrole brut est généralement la plus faible en novembre et en décembre, il 
n’est pas surprenant que les données sur les stocks soient globalement négatives ces derniers mois, surtout aussi 
parce que la saison de maintenance des raffineries a été plus intense que d’habitude aux États-Unis (entraînant 
une baisse de la demande et des exportations). Pourtant, nous avons encore observé des ponctions importantes 
dans les stocks de pétrole brut en décembre (-14 Mb nets environ en décembre), à une période généralement 
marquée par des accumulations saisonnières constantes. Nous nous attendons à un schéma semblable en 2024, 
où nous tablons sur des accumulations modestes au premier semestre, suivies d’importantes ponctions au second. 
Bien que le WTI ait terminé l’année à environ US$72/b, les prix du pétrole brut affichaient une moyenne de près de 
US$78/b en 2023, et nous nous attendons à ce qu’il en soit de même tout au long de l’année prochaine. Malgré 
les facteurs défavorables à court terme listés ci-dessus et un sentiment généralement plus baissier, les prix du 
pétrole brut restent attrayants (et relativement conformes à ceux de l’année dernière à la même période); en outre, 
cette baisse des prix en fin d’année a peut-être aussi contribué à limiter certaines dépenses en immobilisations 
supplémentaires. Pour refléter notre opinion constructive sur le pétrole brut, nous avons maintenu notre hypothèse 
de prix pour 2024e à US$75.00/b (contre environ US$73.50/b pour les prix à terme), et notre hypothèse de prix pour 
2025e se situe à US$75.00/b (contre environ US$69.75/b pour les prix à terme).

Perspectives dans le secteur du gaz naturel
Les prix du gaz naturel en Amérique du Nord ont probablement touché un creux en 2023, où l’accroissement des 
stocks, l’augmentation constante de la production et des températures plus chaudes que prévu ont fait pression 
sur les prix. L’accélération de la production de gaz naturel aux États-Unis en 2023 est principalement attribuable 
à la croissance dans le Bassin permien, qui, associée à un temps doux et à une croissance limitée de la capac-
ité d’exportation de GNL, a contribué à l’augmentation des stocks de gaz naturel aux États-Unis en 2023 (+20% 
a/a; +12% par rapport à la moyenne quinquennale). Les stocks au Canada ont affiché une tendance à la hausse 
similaire à celle observée aux États-Unis, restant à des niveaux supérieurs à ceux de 2022 (+23% en moyenne) et 
à la moyenne sur cinq ans (+9% en moyenne), même au cœur de la saison de chauffage hivernale. Globalement, 
la production de gaz naturel au Canada est restée relativement stable au cours de l’année écoulée, soutenue 
par un nombre d’appareils de forage en service relativement stable. Cependant, l’augmentation de 0.8 Gpi3/j sur 
douze mois (5% a/a) a entraîné une augmentation des stocks en raison des contraintes d’acheminement en sortie 
de bassin et d’un hiver plus doux que prévu à ce jour, qui comprime la demande. Malgré une année difficile pour 
les prix du gaz naturel, les perspectives des années à venir s’annoncent belles pour les producteurs nord-amér-
icains vu l’importante capacité d’exportation de GNL qui devrait être déployée aux États-Unis et au Canada, 
à laquelle s’ajoute la croissance de la demande attendue des pays asiatiques et européens à mesure que la 

Analyse sectorielle

Dan Payne 
Analyste 
403 290-5441 
—
Adjoints : 
Trevor Martensson : 403 290-5624 
Nick Stevenson : 403 441-0928

Travis Wood 
Analyste 
403 290-5102 
—
Adjoints : 
Associates: 
Jacob Swan: 403 290-5445 
José Bitencourt Zimmermann:  
403 441-0933

Moyennes sociétés et  
services pétroliers

Grandes capitalisations

Sélections
› �Cenovus  
› Tourmaline 

174916_d3dea5b1-ca98-4f55-b6b4-7a003d92fe32.pdf



 53VISION FÉVRIER 2024   |
Retour à la page « Études financières »

transition énergétique s’accélère. Compte tenu des perspectives positives concernant l’équilibre entre l’offre et la demande de gaz naturel, nous pensons que les prix du gaz 
naturel devraient s’améliorer en Amérique du Nord au cours des prochaines années. Nos hypothèses de prix NYMEX et AECO reflètent une augmentation de la demande en 
2024, avec des hypothèses pour 2024e de US$2.50/kpi3 et CA$2.25/kpi3, respectivement. Nos hypothèses actuelles de prix NYMEX et AECO pour 2025 se situent à US$3.50/
kpi3 (contre environ US$3.65/kpi3 pour les prix à terme) et à CA$3.40/kpi3 (contre environ CA$3.40/kpi3 pour les prix à terme).

Premiers choix : 

  ���Cenovus Energy Inc. (CVE: TSX; NYSE) 
Soutenue par ses solides activités de base et sa capacité intégrée, la société peut surmonter ce cycle des produits de base et participer positivement à la relance en cas de 
hausse des prix du pétrole brut. Cenovus jouit d’une base d’actifs de grande qualité – notamment Foster Creek et Christina Lake – et affiche des coûts de soutien et un seuil de 
rentabilité parmi les plus bas du secteur. Après le succès des acquisitions clés à Sunrise et Toledo, nous pensons que la société se concentrera sur des occasions de croissance 
endogène et sur la libération d’une valeur supplémentaire de ses actifs phares à court terme. En outre, l’intégration en aval et les capacités de transport accrues réduiront l’ex-
position de la société au différentiel du WCS, tout en apportant une exposition accrue aux solides marges de craquage des raffineries, de sorte que nous considérons Cenovus 
comme un titre de prédilection. Notre recommandation est renforcée par le cadre clair de rémunération des investisseurs, qui garantit aux actionnaires la distribution de 100% 
des flux de trésorerie disponibles dès lors que la société aura atteint son objectif de dette nette de $4 milliards, soit d’ici le premier semestre de 2024 d’après nos estimations.

  ���Tourmaline Oil Corp. (TOU: TSX) 
Étant l’un des plus importants producteurs de gaz naturel au Canada, Tourmaline demeure parmi nos titres favoris pour les investisseurs recherchant une exposition au gaz 
naturel en raison de sa capitalisation et de ses activités endogènes solides, avec des caractéristiques fondamentales positives (coûts, gains d’efficacité des investissements et 
revenus nets) qui contribuent à la solide proposition de valeur du titre. La société présente par ailleurs un bilan sain, des stocks abondants et une structure de coûts de premier 
ordre, car elle dégage des FTD élevés. Dans le contexte macroéconomique actuel, Tourmaline est l’un des titres les plus intéressants pour l’investisseur, car la société présente des 
liquidités positives et bien entretenues, et est exposée à un certain nombre de thèmes productifs de valeur (Topaz), qui, en somme, soutiennent ce qui est déjà une valorisation 
attrayante. En outre, la société reste fermement engagée à rémunérer ses actionnaires, comme en témoignent les annonces récentes de plusieurs dividendes spéciaux.
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Actions Cap.
Cote du e.c. Cours bours. Rend. est. est. Dette nette/FT est. est.

Symb. titre DD Analyste (M) 1/31/2024 (M) (%) 2022A 2023E 2024E 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E 2024e Cible Rend. ∆
Grandes sociétés/Intégrées

Canadian Natural Resources CNQ RM Wood 1098.2 $86.04 $94,493 5% 5.2x 6.8x 6.7x 0.7x 0.4x $17.22 $13.19 $13.06 6.5x 6.6x $90.00 9% 
Cenovus Energy CVE RS Wood 1877.5 $21.78 $40,893 3% 4.1x 5.3x 4.1x 0.7x 0.3x $5.48 $4.51 $5.74 4.7x 3.8x $29.00 36% 
Imperial Oil IMO RM Wood 537.4 $77.55 $41,674 3% 5.3x 7.5x 5.7x 0.5x 0.3x $14.02 $10.20 $14.29 7.1x 5.4x $89.00 17% 
Suncor Energy SU RS Wood 1312.8 $44.52 $58,445 5% 3.5x 5.0x 4.7x 1.0x 0.7x $13.02 $9.88 $10.95 4.5x 4.1x $57.00 33% 

Grandes cap./Cap. Moyennes
Advantage Oil & Gas AAV RS Payne 162.1 $8.82 $1,430 0% 3.1x 4.9x 5.3x 0.7x 0.7x $2.67 $1.87 $1.83 4.7x 4.8x $12.00 36%
ARC Resources Ltd. ARX RS Wood 605.7 $20.88 $12,646 3% 3.8x 5.4x 5.2x 0.6x 0.5x $5.60 $4.16 $4.31 5.0x 4.8x $25.00 23% 
Baytex Energy BTE RS Payne 851.1 $4.27 $3,634 2% 2.7x 3.9x 2.6x 1.8x 1.0x $2.07 $2.05 $2.31 2.1x 1.9x $7.25 72% 
Birchcliff Energy BIR RM  Payne 272.0 $5.10 $1,387 8% 1.6x 5.5x 5.9x 1.3x 1.6x $3.47 $1.14 $1.08 4.5x 4.7x $6.50 35% 
Crescent Point Energy Corp. CPG RS Wood 630.1 $8.77 $5,526 5% 2.6x 3.7x 3.0x 1.5x 1.1x $3.91 $4.14 $4.22 2.4x 2.1x $14.00 65% 
Enerplus Corporation ($US) ERF RS Wood 214.5 $14.52 $3,115 2% 2.7x 3.4x 3.4x 0.2x 0.1x $5.10 $4.29 $4.28 3.3x 3.4x $21.00 46% 
Freehold Royalties FRU RS Wood 150.7 $13.93 $2,099 8% 6.9x 8.7x 8.4x 0.3x 0.4x $2.09 $1.59 $1.65 8.8x 8.5x $17.00 30% 
Headwater Exploration HWX RS Payne 239.7 $6.31 $1,512 6% 5.0x 5.2x 4.5x -0.2x -0.3x $1.21 $1.20 $1.31 5.3x 4.8x $9.50 57%
Kelt Exploration KEL RS Payne 200.2 $5.37 $1,075 0% 3.2x 4.1x 4.5x 0.1x 0.4x $1.67 $1.34 $1.31 4.0x 4.1x $7.50 40% 
MEG Energy MEG RM Wood 286.3 $25.42 $7,278 0% 4.3x 5.4x 5.3x 0.8x 0.5x $6.09 $4.96 $4.91 5.1x 5.2x $30.00 18% 
NuVista Energy NVA RM Payne 212.6 $10.42 $2,215 0% 2.7x 3.1x 4.4x 0.2x 0.3x $3.78 $3.28 $2.45 3.2x 4.3x $14.00 34% 
Ovintiv Inc (US$) OVV RS Wood 272.9 $42.42 $11,577 3% 3.3x 4.5x 4.1x 1.9x 1.6x $16.02 $14.32 $14.39 3.1x 2.9x $53.00 28% 
Paramount Resources POU RS Payne 149.0 $26.50 $3,949 6% 3.5x 4.3x 3.7x 0.1x 0.1x $7.97 $6.33 $7.33 4.2x 3.6x $40.00 57% 
Peyto Exploration & Development PEY RS Wood 193.3 $12.97 $2,508 10% 3.6x 5.4x 4.2x 2.0x 1.5x $4.73 $3.67 $4.24 3.8x 3.1x $15.00 26% 
PrarieSky Royalty PSK RM Wood 239.0 $22.18 $5,301 4% 10.7x 14.1x 13.8x 0.6x 0.2x $2.12 $1.57 $1.60 14.2x 13.9x $25.00 17% 
Spartan Delta SDE RS Payne 175.5 $3.11 $546 0% 0.8x 1.4x 3.8x 0.2x 0.3x $4.71 $2.31 $0.86 0.0x 0.0x $4.50 45% 
Tamarack Valley Energy TVE RS Payne 559.9 $3.09 $1,730 5% 4.0x 3.0x 2.6x 1.0x 0.7x $1.57 $1.35 $1.39 2.3x 2.2x $6.50 115% 
Topaz Energy TPZ RS Payne 145.2 $19.44 $2,823 6% 9.3x 10.2x 10.1x 1.2x 0.8x $2.33 $1.95 $2.07 10.0x 9.4x $27.50 48% 
Tourmaline Oil TOU RS Payne 355.5 $58.13 $20,663 2% 4.2x 6.4x 5.7x 0.5x 0.2x $14.26 $10.18 $10.60 5.7x 5.5x $70.00 22% 
Vermilion Energy Inc. VET RS Wood 163.7 $14.45 $2,365 3% 2.2x 3.0x 2.3x 1.0x 0.6x $9.71 $6.51 $8.05 2.2x 1.8x $20.00 42% 
Whitecap Resources WCP RS Wood 603.9 $8.70 $5,254 8% 2.9x 3.5x 3.6x 0.8x 0.7x $3.73 $3.00 $2.85 2.9x 3.1x $15.00 81% 

Petites capitalisations
Crew Energy CR RM Payne 161.8 $4.18 $676 0% 2.3x 3.4x 5.0x 0.6x 1.3x $2.08 $1.45 $1.04 2.9x 4.0x $5.00 20% 
Kiwetinohk KEC RS Payne 43.8 $11.30 $495 0% 2.3x 2.7x 2.2x 0.8x 0.6x $5.92 $5.41 $6.71 2.1x 1.7x $20.00 77% 
Logan LGN RS Payne 506.5 $0.86 $436 0% 2.3x 17.7x 8.6x -1.5x 0.5x $0.37 $0.07 $0.11 12.3x 7.9x $1.50 74% 
Lucero LOU RM Payne 674.5 $0.55 $371 0% 2.9x 2.3x 2.3x -0.6x -0.9x $0.22 $0.19 $0.18 2.9x 3.1x $0.80 45% 
Lycos LCX RS Payne 54.7 $3.15 $172 0% 170.4 5.1 2.6 0.2 0.1 $0.05 $0.79 $1.27 4.0 2.5 $9.00 186% 
Surge Energy SGY RS Payne 104.2 $6.34 $660 8% 3.1 3.1 2.7 1.1 0.8 $3.37 $2.63 $2.82 2.4 2.2 $11.00 81% 
Yangarra Resources YGR RM Payne 97.9 $1.12 $110 0% 1.3x 1.9x 1.9x 1.1x 1.1x $1.92 $1.15 $1.15 1.0x 1.0x $2.00 79% 

*Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

VE/FTCD FTPA dilués 12 mois
C/FTPA Cours

Cap. Actions Prix de VE/BAIIA
Cote du bours. e.c. l'action

Symb. titre  Analyste (M) (M) 1/31/2024 2021 2022 2023e 2022 2023e 2022A 2023E 2024E Cible Rend. ∆
Carburants de transition

Green Impact Partners GIP RS Payne $84.71 20.8 $4.07 $3.6 $0.9 $1.3 163.8x 89.0x 72.8x 25.0x 4.5x $15.00 269%
Tidewater Renewables LCFS RM  Payne $261.54 34.7 $7.53 $15.3 $59.2 $37.2 10.0x 3.3x 4.9x 0.0x 0.0x $12.00 59% 

*Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

Dette nette / BAIIABAIIA (M) 12 mois cours

Cap. Actions Prix de VE/BAIIA
Cote du bours. e.c. l'action

Symb. titre  Analyste (M) (M) 1/31/2024 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E Cible Rend. ∆
Services pétroliers

CES Energy Solutions CEU RM Payne $1,005.76 249.0 $4.04 $257.0 $306.2 $317.6 5.6x 4.7x 4.0x 2.1x 1.4x 0.8x $4.75 18%
Enerflex EFX RS  Payne $858.82 123.9 $6.93 $222.3 $511.7 $519.1 9.5x 4.3x 3.8x 2.6x 2.6x 2.1x $10.00 44%
Pason Systems PSI RM Payne $1,175.76 79.8 $14.74 $159.5 $171.5 $190.6 6.5x 5.7x 5.5x -0.8x -1.1x -0.7x $20.00 36%
Precision Drilling Corp. PD RM Payne $1,129.15 13.6 $83.28 $445.3 $635.2 $645.3 4.9x 3.3x 2.7x 2.4x 1.4x 0.8x $135.00 62%
Trican Well Services TCW RM Payne $1,006.42 229.8 $4.38 $188.5 $240.0 $258.3 4.3x 3.6x 3.0x -0.2x -0.2x -0.3x $6.75 54%

*Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

Dette nette / BAIIA 12 mois coursBAIIA (M)
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Aperçu
Les titres des sociétés que nous couvrons ont annoncé ou clôturé près de $40 milliards de transactions tout au 
long de 2023, élargissant leurs chaînes de valeur et leurs carnets de commandes de croissance endogène côté 
acheteurs, tout en renforçant leurs situations de trésorerie et en améliorant leurs ratios de crédit côté vendeurs. 
Nous soulignons que le marché a pénalisé les « acheteurs nets » et récompensé les « vendeurs nets », une ten-
dance qui devrait se poursuivre, car les investisseurs se tournent vers les sociétés qui accumulent des liquidités 
pour les rachats d’actions et la croissance endogène.

Mise à jour sur les produits de base
Les prix du pétrole brut ont souffert d’une volatilité accrue en 2023 en raison des réductions de production de 
l’OPEP au premier semestre de 2023, qui ont contrebalancé une demande chinoise plus faible que prévu; les sanc-
tions Iran/Venezuela ont été assouplies, stimulant la production, tandis que la production de pétrole brut améric-
ain a atteint un record d’environ 13.3 Mb/j. Cependant, les tensions géopolitiques se sont aggravées, notamment 
le conflit entre Israël et le Hamas à partir du T4 2023, et une coalition de puissances navales s’est créée pour 
protéger les navires de transport maritime qui transitent par la mer Rouge. Dans l’ensemble, le WTI s’est établi en 
moyenne à environ US$77.56/b en 2023, soit une baisse d’environ 18% par rapport au niveau moyen de près de 
US$94.37/b de 2022, mais 14% environ au-dessus de la moyenne de 2021 de près de US$68.00/b. Du côté du gaz 
naturel, les prix du NYMEX ont affiché une moyenne d’environ US$2.67/kpi3 en 2023, soit plus de deux fois moins 
que la moyenne d’environ US$6.54/kpi3 de 2022, tandis que le gaz AECO s’établissait en moyenne à US$2.65/kpi3 
environ sur l’ensemble de l’année (-105% a/a), sous l’effet des feux de forêt de l’été et d’un hiver plus chaud que 
d’habitude. Sur le front du marketing, le différentiel du pétrole lourd WCS s’est établi en moyenne à US$18.2/b 
pour 2023, sous la moyenne de près de US$21.4/b de 2022, mais avec une certaine volatilité en raison du flux de 
nouvelles concernant la date d’entrée en service du projet d’expansion du TMX.

Mise à jour sur les sociétés pipelinières et le secteur intermédiaire
Pembina a conclu un accord avec Enbridge de $3.1 milliards (dont $327 millions de dette sans recours) visant l’acqui-
sition de la participation de 50% d’ENB dans le gazoduc Alliance transportant du gaz riche en liquides, d’une capacité 
de 1.7 Gpi3/j, et de la participation de 42.7% dans l’installation d’extraction de LGN Aux Sable; la clôture de la trans-
action est attendue au premier semestre de 2024, sous réserve des approbations réglementaires et des conditions 
de clôture habituelles. Suite à cette acquisition, PPL détiendra 100% du gazoduc Alliance et 85.4% de l’installation Aux 
Sable (la participation résiduelle de 14.6% étant détenue par Williams; NYSE : WMB; non cotée). Le prix total de l’opéra-
tion implique un ratio de transaction combiné d’environ 9 fois le BAIIA ajusté 2024e, ramené à près de 8 en tenant 
compte de $40 à $65 millions de gains de synergie annuels, qui devraient être réalisés d’ici 2025. La consolidation de la 
participation dans Alliance permet à PPL d’entretenir son profil de flux de trésorerie à faible risque et à base de services 
tarifés, avec essentiellement des contrats d’enlèvement ferme à long terme d’une durée moyenne pondérée de plus de 
sept ans, ce qui se traduit par un profil de risque consistant en des flux de trésorerie basés à 85%-90% sur des services 
tarifés, au-delà de son objectif de 80%. En outre, PPL prévoit qu’après 2030, son segment Marketing pourrait bénéficier 
de 100,000 b/j supplémentaires de LGN à l’expiration d’un contrat d’enlèvement de LGN conclu avec un tiers.

SES a convenu de vendre les 29 installations dont le Tribunal de la concurrence avait ordonné la cession à Waste Con-
nections Inc. pour $1.15 milliard (comprenant les ajustements de clôture), ce qui représente un ratio d’environ 7.5 fois le 
BAIIA 12DM, avec une clôture attendue au T1 2024 sous réserve des approbations. Cependant, la société a présenté 
un BAIIA ajusté prévisionnel pour 2024 de $440 à $465 millions, avec un budget d’immobilisations de maintien de $60 
millions (auparavant $85 millions) et des dépenses d’obligation de mise hors service d’actifs d’environ $15 millions 
(auparavant $20 millions); le budget d’immobilisations de croissance a été maintenu à $50 millions. Le produit net après 
impôt d’environ $1.1 milliard sera affecté au remboursement des obligations à 11%, le solde d’environ $0.9 milliard étant 
réparti entre les rachats d’actions (offre publique de rachat dans le cours normal des activités et offre publique de 
rachat substantielle) et l’accélération de la croissance.

Patrick Kenny, cfa 
Analyste 
403 290-5451 
—
Adjoints :
William Duforest: 403 441-0952 
Johnathan Pescod: 403 355-6643

Analyse sectorielle

Sélections
› �AltaGas
› �Capital Power 
› �Gibson Energy 
› �Secure Energy 
› �TC Energy  
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Analyse sectorielle

Mise à jour – Électricité et services publics
CPX a présenté ses prévisions financières pour 2024, avec un BAIIA ajusté de $1.405 à $1.505 milliard, alors que notre estimation comparable précédente se situait à $1.55 
milliard (hors subvention d’abandon du charbon) et que le consensus s’établit à environ $1.54 milliard, représentant une croissance d’environ 9% en glissement annuel sur une 
base normalisée. La société a également fourni une mise à jour concernant les dates d’achèvement de son projet de modernisation de Genesee de $1.35 milliard (inchangé), 
qui fera croître la capacité de l’installation de 512 MW à 1,332 MW. Bien que la mise en service du cycle combiné pour G1 & G2 reste en bonne voie d’être atteinte au T2 2024 
et au T3 2024 (au lieu d’avril et juin), la société s’oriente vers l’achèvement complet des deux unités au T4 2024, alors que nos hypothèses antérieures tablaient sur le milieu de 
l’année. Pendant ce temps, la production sera plafonnée à 466 MW par unité pendant la mise en service, avec une montée en régime pour atteindre 566 MW sur les deux 
unités au premier semestre de 2025, une fois réalisés tous les tests nécessaires de la solution d’éventualité la plus grave. Rappelons que le projet de modernisation fera de 
G1 et G2 les unités à cycle combiné au gaz naturel les plus efficaces au Canada, avec une réduction de l’intensité des émissions de carbone d’environ 60%.

Titres favoris
Dans l’ensemble, compte tenu de nos estimations pour 2025, nous prévoyons une croissance des FPER par action de près de 6% en 2024e, les dividendes devant croître 
de près de 4% en moyenne. Nous sélectionnons nos titres de prédilection en fonction d’une approche à plusieurs volets, soit : 1) un rendement à deux chiffres des flux de 
trésorerie disponibles (FPER); 2) un bilan sain; 3) une croissance par action attrayante; et 4) un fort potentiel d’éléments catalyseurs.

 Parts Cap. Distributions par part Rendement FTPA distr. Dilués Dette/
Cote du e.c. Cours bours. est. est. est. des distr. est. est. est. C/FT distr. Cours Rendement

Symb. titre (M) 1/31 (M) 2023e 2024e 2025e 2024e 2025e 2023e 2024e 2025e 2024e 2025e Cible Rend.  combiné

Pipelines et divers
AltaGas ALA RS 294.0 $27.95 $8,217 $1.12 $1.19 $1.26 4.3% 4.5% $2.69 $3.13 $3.43 8.9x 8.1x 4.9x 33.00         18.1%  22.3%
Enbridge Inc. ENB RM 2126.0 $47.74 $101,495 $3.55 $3.66 $3.77 7.7% 7.9% $5.46 $5.46 $5.44 8.7x 8.8x 5.0x 52.00         8.9%  16.6%
Gibson Energy GEI RS 163.0 $21.46 $3,498 $1.56 $1.64 $1.72 7.6% 8.0% $2.39 $2.59 $2.71 7.9x 7.5x 3.3x 25.00         16.5%  24.1%
Keyera KEY RM 229.2 $32.52 $7,452 $1.96 $2.04 $2.08 6.3% 6.4% $3.68 $3.16 $3.41 10.3x 9.5x 2.6x 34.00         4.6%  10.8%
Pembina Pipelines PPL RM 578.9 $46.31 $26,809 $2.66 $2.67 $2.78 5.8% 6.0% $4.50 $4.80 $4.99 9.6x 9.3x 3.3x 50.00         8.0%  13.7%
Secure Energy SES RS 224.2 $10.31 $2,311 $0.40 $0.40 $0.42 3.9% 4.1% $1.16 $0.98 $1.45 10.5x 7.1x 0.4x 12.00         16.4%  20.3%
Superior Plus SPB RS 248.6 $9.22 $2,292 $0.72 $0.72 $0.72 7.8% 7.8% $1.04 $1.51 $1.62 6.1x 5.7x 3.5x 12.00         30.2% 38.0%
Tidewater Midstream TWM RM 396.2 $0.93 $368 $0.04 $0.00 $0.00 0.0% 0.0% -$0.11 $0.20 $0.30 4.7x 3.1x 1.1x 1.10           18.3%  18.3%
TC Energy Corp. TRP RS 1043.1 $53.04 $55,325 $3.72 $3.83 $3.95 7.2% 7.4% $5.13 $5.19 $6.13 10.2x 8.7x 4.9x 58.00         9.4%  16.6%
Producteurs d'électricité et services publics
ATCO Ltd. ACO RM 114.7 $37.60 $4,311 $1.90 $1.96 $1.98 5.2% 5.3% $3.77 $3.43 $3.51 11.0x 10.7x 4.7x 38.00         1.1% 6.3%
Brookfield Infrastructure (1) BIP RM  793.3 $31.39 $24,902 $1.53 $1.62 $1.72 5.2% 5.5% $2.02 $2.47 $2.58 12.7x 12.1x 6.1x 32.00         1.9% 7.1%
Canadian Utilities CU RM 279.6 $30.64 $8,566 $1.79 $1.81 $1.83 5.9% 6.0% $3.70 $3.32 $3.42 9.2x 9.0x 5.4x 33.00         7.7% 13.6%
Capital Power CPX RS 128.3 $36.96 $4,742 $2.39 $2.53 $2.69 6.9% 7.3% $6.98 $6.45 $6.52 5.7x 5.7x 3.5x 45.00         21.8%  28.6%
Emera Inc. EMA RM 288.6 $47.51 $13,713 $2.79 $2.90 $3.01 6.1% 6.3% $5.17 $6.39 $5.23 7.4x 9.1x 6.1x 50.00         5.2%  11.3%
Fortis Inc. FTS RM 501.3 $53.94 $27,038 $2.29 $2.39 $2.51 4.4% 4.7% $4.46 $5.21 $5.47 10.4x 9.9x 6.0x 55.00         2.0%  6.4%
Hydro One Ltd. H RM 596.9 $39.90 $23,818 $1.17 $1.24 $1.31 3.1% 3.3% $1.93 $1.89 $1.96 21.1x 20.3x 5.4x 38.00         -4.8%  -1.7%
TransAlta TA RS 309.8 $9.74 $3,018 $0.22 $0.24 $0.26 2.5% 2.7% $3.54 $1.71 $2.12 5.7x 4.6x 3.1x 13.00         33.5%  35.9%

(1) Tous les chiffres en dollars pour BIP sont en USD
Source: Rapports des sociétés, Estimations FBN, LSEG Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision

Enc. distr. 25e

12 mois
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Bifurcations des 10 premiers titres pour 2024; ce qui a bien fonctionné en 2023 + 
meilleures idées 

L’année 2024 a commencé et nous avons clôturé un excellent millésime (pour les valeurs industrielles) en 2023. 
Dans ce bulletin, nous nous focalisons 1) sur 10 bifurcations en 2024 (tout en ajoutant des probabilités à ces 
thèmes potentiels); 2) sur ce qui a bien fonctionné en 2023 et pourquoi (les titres que nous appréciions VRAI-
MEMNT se sont nettement démarqués: +33% en médiane contre +14% pour la catégorie à éviter dans le contexte 
du TSX +6%), tout en surveillant de près les valorisations (généralement, la plupart ont connu une expansion, à 
l’exception des valeurs hyper cycliques); 3) il est intéressant de noter que les preuves empiriques ne pointent pas 
vers un retour à la moyenne des rendements, mais vers la cristallisation d’une forte persistance de la croissance; 
4) enfin, un indicateur de Sahm qui a récemment retenu l’attention et pointe un niveau d’emploi actuel qui n’évo-
que pas une récession … on verra avec le temps. Meilleurs vœux pour 2024!

Bifurcations des 10 premiers titres en 2024  
Globalement, nous entrevoyons plus de risques à l’horizon alors que le consensus a changé d’avis, passant d’une 
récession au début de 2023 à une plus grande acceptation de l’idée d’un atterrissage en douceur de l’économie. 
Peut-être. Nous voyons le risque politique glisser vers la droite du spectre, ce qui pourrait avoir un impact sur le 
sentiment à l’égard des entreprises sensibles aux infrastructures. Nous restons sur le qui-vive et agiles, bien qu’il 
soit difficile de plaider en faveur d’élagages importants pour le moment. 

Premiers choix en 2024 
Étant donné le cadre macroéconomique dont il a beaucoup été débattu dans le passé, nous privilégions des 
titres à inclination asymétrique, dont le potentiel de hausse dépasse largement celui d’une baisse. RBA reste la 
meilleure idée de titre à détenir en compte seulement puisque les deux côtés de l’entreprise s’en tireront bien, 
même si le PIB chute de 3%. ATS bénéficie d’une tendance lourde concernant le rapatriement des industries, les 
investissements dans la santé à mesure que la population vieillit et le créneau de la société ne s’est solidifié au 
fil des ans qu’avec des fusions et acquisitions centrées sur des produits et les VÉ (même si pour ces derniers la 
courbe d’adoption peut être allongée). CIGI est plus controversée, car beaucoup d’investisseurs estiment qu’une 
baisse des taux ne peut avoir lieu qu’à cause d’une récession; certes, mais le secteur transactionnel a déjà été 
décimé par les hausses de taux. Nous considérons ces thèses comme un excellent moyen de miser sur la normal-
isation de la courbe des taux avec une capitalisation en plus (et une protection contre la baisse dans les activités 
de gestion d’actifs / d’ingénierie  = la vaste majorité de la VAN). 

Maxim Sytchev 
Analyste 
416 869-6517
—
Adjoints :
Kazim Naqvi  
416 869-6754

Roman Pshenychnyi  
416 869-7937

Analyse sectorielle

Sélections
› �RB Global
› �ATS Corporation 
› �WSP Global
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12 mois Cap. Dernier Dette nette/
Cote du ∆ Cours ∆ Cours bours. exerc. (A) est. est. (A) est. est. Div. BAIIA

Symb. titre cible 1/31 (M) déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 % Ex1

Aecon Group ARE RM $10.50  $13.82 $917 12 / 2022 $0.32 -$0.20 $0.49 -86.6x 25.8x $181 $118 $181 12.7x 7.2x 5.4% 1.8x
Bird Construction Inc. BDT RM  $15.00  $15.31 $823 12 / 2022 $0.86 $1.34 $1.70 11.5x 9.0x $83 $116 $146 7.4x 5.8x 2.8% 0.3x
Finning International Inc. FTT RM $46.00 $38.91 $5,688 12 / 2022 $3.25 $3.83 $4.00 10.2x 9.7x $1,101 $1,320 $1,331 6.1x 6.1x 2.6% 1.8x
North American Construction Group Ltd. NOA RS $43.00  $30.94 $861 12 / 2022 $2.43 $2.91 $4.32 10.6x 7.2x $240 $296 $436 4.2x 2.8x 1.3% 1.4x
RB Global Inc. RBA RS US$80.00  US$63.97 US$12,170 12 / 2022 US$2.23 US$2.54 US$2.82 25.2x 22.7x US$428 US$961 US$1,108 15.5x 13.4x 1.7% 2.8x
Russel Metals Inc. RUS RS $48.00  $44.09 $2,700 12 / 2022 $5.90 $4.35 $3.99 10.1x 11.1x $579 $429 $405 5.7x 6.0x 3.6% trésorie nette; n.s.
AtkinsRéalis Inc. ATRL RS $53.00 $44.59 $7,828 12 / 2022 $0.97 $1.82 $2.08 23.1x 18.5x $376 $677 $813 11.8x 9.8x 0.2% 1.7x
Stantec Inc. STN RS $116.00  $108.03 $12,323 12 / 2022 $3.12 $3.65 $3.92 29.6x 27.5x $593 $697 $759 18.9x 17.4x 0.7% 1.2x
Toromont Industries Ltd. TIH RS $134.00  $117.76 $9,690 12 / 2022 $5.28 $6.16 $5.89 19.1x 20.0x $769 $852 $855 11.3x 11.2x 1.5% trésorie nette; n.s.
WSP Global WSP RS $212.00 $197.51 $24,053 12 / 2022 $5.73 $6.83 $7.51 28.3x 25.7x $1,224 $1,571 $1,748 17.5x 15.7x 0.8% 2.2x
AutoCanada ACQ RM $24.50  $21.48 $526 12 / 2022 $4.10 $3.48 $3.42 6.2x 6.3x $211 $202 $198 4.9x 5.1x 0.0% 2.2x
Ag Growth International AFN RS $75.00 $56.46 $1,073 12 / 2022 $4.36 $5.06 $5.41 11.2x 10.4x $236 $291 $295 6.8x 6.7x 1.1% 3.0x
Stelco STLC RM $47.00 $43.16 $2,379 12 / 2022 $11.49 $3.55 $5.09 12.1x 8.5x $1,175 $457 $602 3.6x 2.7x 3.9% trésorie nette; n.s.
ATS Corporation ATS RS $69.00  $57.51 $5,687 03 / 2023 $2.39 $2.54 $2.75 22.7x 20.9x $375 $436 $470 15.0x 13.9x 0.0% 1.9x
Colliers International CIGI RM  US$125.00  US$117.44 US$5,327 12 / 2022 US$7.04 US$5.34 US$6.34 22.0x 18.5x US$619 US$600 US$666 13.6x 12.3x 0.3% 2.5x
Stella-Jones SJ RS $87.00 $79.54 $4,589 12 / 2022 $3.92 $5.55 $5.43 14.3x 14.7x $406 $551 $532 10.5x 10.9x 1.2% 2.2x
Médiane 13.2x 16.6x 10.9x 8.5x 1.2%

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision LSEG, Rapports des sociétés, FBN
*Multiplicateurs rajustés en fonction des investissements en concessions 

VE/BAIIA
BPA dilué BAIIA (M)

C/B

Produits industriels
Analyse sectorielle

174916_d3dea5b1-ca98-4f55-b6b4-7a003d92fe32.pdf



 59VISION FÉVRIER 2024   |
Retour à la page « Études financières »Services financiers diversifiés

Jaeme Gloyn, cfa 
Analyste 
416 869-8042 
—
Adjoint :
Jack Cohen : 416 869-7505

Analyse sectorielle

Points saillants

  ���Services financiers diversifiés : Favoris en 2024 
Alors que « baisse des taux d’intérêt » et « atterrissage en douceur » sont aujourd’hui des expressions à la mode, 
nous croyons que l’incertitude demeure élevée en 2024. Nous constatons que les consommateurs canadiens 
donnent des signes de difficulté importants. En outre, une probabilité de récession élevée (et l’incertitude quant 
à sa profondeur et sa durée) pourrait annuler les avantages d’une baisse des taux. Par conséquent, notre 
préférence pour commencer l’année est centrée sur les sociétés dont nous nous attendons à ce qu’elles pro-
duisent des résultats opérationnels solides et un potentiel de hausse de leur valorisation sans égard à ce que les 
taux d’intérêt baissent ou que l’atterrissage en douceur se matérialise ou non. Sur la base de ces critères, Fair-
fax Financial (FFH) est notre premier choix pour 2024. Nos idées secondaires se répartissent en deux catégories: 
i) le deuxième après le premier choix de 2024 (EFN) et ii) si nous nous trompons et si la prise de risque est de 
nouveau à l’ordre du jour (BBU et GSY). Pour EFN, nous entrevoyons un solide potentiel de dépassement des 
estimations et d’augmentation en 2024 grâce à 1) un carnet de commandes massif qui représente un potentiel 
de chiffre d’affaires à forte marge en 2024, 2) la poursuite d’une solide exécution sur un pipeline de croissance 
endogène de $500 millions de chiffre d’affaires, et 3) de méga gains de parcs automobiles non intégrés dans les 
indications prospectives ou les estimations consensuelles. BBU est le plus grand bénéficiaire d’un contexte de 
taux d’intérêt plus bas dans notre espace puisque son bénéfice net augmenterait de 11% pour chaque tranche 
de baisse des rendements de 100 pb. Mais surtout, la combinaison de taux plus bas et d’un atterrissage en 
douceur pourrait amener le marché des premiers appels publics à l’épargne à digérer la monétisation de 
Clarios qui pourrait générer jusqu’à $10 par unité du produit. Enfin, nous considérons GSY comme le plus grand 
bénéficiaire d’un atterrissage en douceur étant donné son exposition aux prêts à la consommation au Canada. 
La valorisation du ratio C/B de GSY pourrait grimper (de 10x actuellement) en plus d’une croissance d’environ 
15% du BPA qui entraînera de solides rendements des actions.

  ���Fairfax Financial Holdings: notre premier choix pour 2024
Fairfax figurait parmi nos premiers choix pour 2023 et a tenu promesse, avec une hausse des actions de 52% 
en 2023 (l’indice TSX plafonné des services financiers est en hausse de 9%). Nous sélectionnons Fairfax comme 
notre premier choix pour 2024 sur la base de trois catalyseurs: i) une bonification potentielle des indications 
prospectives de l’exploitation vers les $5 milliards, ii) un potentiel de hausse de la valorisation, et iii) l’inclusion 
dans l’indice S&P/TSX 60, ce qui pourrait faire de Fairfax une position de base à détenir. De plus, nous croyons 
que le secteur de l’assurance des biens reste bien positionné pour 2024, sans égard à un éventuel atterrissage 
en douceur de l’économie ou à des changements des taux d’intérêt. Une baisse des taux pourrait être neutre/
positive pour FFH étant donné la protection qu’assurent la longue durée de ses actifs à revenu fixe et les gains 
potentiels sur les actifs à revenu fixe. Nous ne pensons pas qu’un ralentissement du marché de l’assurance 
soit un sujet de préoccupation important parce que i) Fairfax a une capacité prouvée de produire des ratios 
combinés voisins de 95 dans des conditions de marché léthargique, et ii) Fairfax a la capacité de débloquer du 
capital excédentaire récemment intégré dans des filiales. 

  ���Résultats du T3 de Trisura Group : Un nouveau trimestre solide (et net)   
Les résultats opérationnels se situaient au sommet de la fourchette indicative de la direction d’avant leur pub-
lication, ce qui représente un dépassement des estimations de BPA de 24%. Trisura a fait état de chiffres de 
croissance et de rentabilité solides au Canada et a poursuivi sa forte croissance et sa bonne rentabilité opéra-
tionnelle des activités d’assurance de façade (fronting) aux États-Unis. Pendant la téléconférence, 1) la direc-
tion a souligné la vigueur des activités d’assurance de façade aux États-Unis où les revenus d’assurances ont 
augmenté de 34% a/a. Des conditions de marché difficile restent un courant porteur; cependant la direction 
s’attend à ce que les marchés se rééquilibrent légèrement en 2024. 2) L’activité canadienne de TSU a enregistré 

Sélections
› �Element Fleet Management
› Fairfax Financial
› Trisura Group
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 Cap. Actions Dernier BPA dilué VCPA Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice est. est. est. C/B dernier est. est. C/VC Div. cible

Symb. titre  (Md) (M) 1/31 déclaré 2022 2023 2024 2023 2024 Quarter 2023 2024 2023 2024 % 12 mois 

Financement immobilier
First National Financial FN RM 2.44 60.0 40.76 12/2022 3.79 4.19 4.49 9.7 9.1 11.77 12.34 14.22 3.3 2.9 6.0% 39.00
Timbercreek Financial TF RM 0.59 83.3 7.12 12/2022 0.69 0.80 0.76 8.9 9.4 8.43 8.45 8.51 0.8 0.8 9.7% 7.00
Tricon Residential TCN RM 2.16 306.9 14.80 12/2022 0.76 0.56 0.59 26.6 25.0 N/A N/A N/A N/A N/A 2.1% 11.00
Financement spécialisé
ECN Capital ECN RM 0.69 245.7 2.80 12/2022 US 0.21 US 0.01 US 0.19 417.1 10.7 US 0.30 US 0.47 US 0.58 4.5 3.6 1.4% 2.75
Element Fleet Management EFN RS 8.94 390.4 22.90 12/2022 1.31 1.43 1.58 16.0 14.5 9.12 10.23 10.83 2.2 2.1 2.1% 31.00
goeasy GSY RS 2.56 16.6 154.62 12/2022 14.23 16.58 18.44 9.3 8.4 61.10 75.83 90.18 2.0 1.7 2.5% 185.00
Brookfield Business Partners BBU RS US 3.15 US 144.3 US 21.85 12/2022 US 0.61 US 6.33 -US 0.59 3.5 nmf US 19.73 US 19.97 US 23.81 1.1 0.9 1.1% US 33.00
Power Corporation of Canada POW RM 26.12 664.0 39.34 12/2022 2.73 4.62 4.46 8.5 8.8 31.43 32.90 35.19 1.2 1.1 5.3% 39.00
Bourses des valeurs
TMX Group X RM 9.34 278.7 33.50 12/2022 1.43 1.5 1.64 22.6 20.4 14.68 14.90 15.61 2.2 2.1 2.1% 34.00
Assurance
Definity Financial Corp. DFY RS 4.6 115.9 39.38 12/2022 2.03 2.0 2.63 20.0 15.0 23.42 23.43 26.29 1.7 1.5 1.4% 54.00
Intact Financial Corp. IFC RS 36.98 175.3 211.00 12/2022 11.28 14.3 15.08 14.8 14.0 76.29 86.49 95.41 2.4 2.2 2.1% 235.00
Trisura Group Ltd. TSU RS 1.75 45.8 38.15 12/2022 2.27 2.6 3.17 14.7 12.0 11.53 15.46 18.63 2.5 2.0 62.00
Fairfax Financial Holdings FFH RS 32.84 23.2 1415.29 12/2022 US$175.01 US$165.20 US$165.43 6.4 6.4 US 834.28 US 1096.46 US 1260.08 1.0 0.8 1.4% 2000.00 

Gestion d'actifs
Fiera Capital Corp. FSZ RM 0.71 105.1 6.77 12/2022 0.95 0.7 0.74 9.6 9.1 3.05 2.84 2.57 2.4 2.6 12.7% 5.50
IGM Financial Inc. IGM RS 8.67 238.1 36.43 12/2022 3.63 3.5 3.75 10.5 9.7 25.95 26.59 28.11 1.4 1.3 6.2% 44.00

Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Note : Tous les chiffres de BBU sont en USD. Le BPA après dilution et la VCPA sont en USD pour ECN et FFH. Tous les autres chiffres sont en CAD.

Source: LSEG, Rapports des sociétés, FBN

Services financiers diversifiés
Analyse sectorielle

une augmentation des revenus d’assurances de 30% avec un ratio combiné inférieur à 80% grâce à la solide performance des ratios de sinistres du secteur de cautionne-
ment et d’assurance entreprise. La direction a souligné le succès de son acquisition d’un portefeuille de cautionnement souverain et du lancement dans le domaine du 
cautionnement aux États-Unis (qui n’a pas encore d’inscription du Trésor pour s’attaquer au vaste marché du cautionnement gouvernemental) déterminant pour une 
croissance forte. 3) L’augmentation des revenus des participations (en hausse de près de 200% a/a) a été un facteur clé dans la solidité des résultats trimestriels. La direc-
tion a noté que le portefeuille est positionné de manière plus prudente que jamais, permettant des rendements corrigés du risque bonifiés. Cela permet à TSU d’affecter 
des fonds à des obligations de longue durée. Nous considérons cette décision comme un élément positif, garantissant des taux pendant de nombreuses années à venir. 4) 
TSU a présenté une brève mise à jour sur son inscription auprès du Trésor, notant qu’elle communique avec les autorités de réglementation et que les transactions exigent 
typiquement entre quatre et six mois.
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Boyd Group Services
Boyd considère que la croissance des activités de balayage et étalonnage (S&C) est un moteur à long terme de 
l’expansion des marges, qui permettra à la société de rapatrier des activités de sous-traitance à l’interne, passant 
ainsi du profil de plus faible à plus forte marge des activités de l’entreprise. Les investissements en cours dans la 
plateforme S&C de Boyd la positionnent en vue d’une accélération de sa croissance, mais la direction a averti 
que, s’agissant d’une offre de services à forte intensité de main-d’œuvre, l’internalisation complète ne serait pas 
achevée en 2024.

Le flot de nouvelles technologies intégrées dans les voitures a contribué à l’émergence de nouveaux facteurs 
positifs pour la croissance du marché d’après-vente connexe des pièces et services. Diverses estimations situent 
la valeur du marché nord-américain des systèmes avancés d’aide à la conduite (ADAS) entre $7 et $9 milliards 
en 2022, avec des taux de croissance annuels composés compris entre 15% et 25% au cours des cinq prochaines 
années en raison de la forte pénétration de la technologie dans les nouveaux véhicules, la plupart des modèles à 
partir de 2018 comprenant au moins un composant ADAS. En outre, on estime que 30% de toutes les réclamations 
aux assurances sont liées au pare-brise, environ 14 millions de pare-brise étant remplacés chaque année aux 
États-Unis. En comptant sur un coût moyen de remplacement de $400 pour le verre seul, le marché s’élève à près 
de $5.6 milliards, bien qu’une récente estimation de 2023 d’IBISWorld fixe la taille du marché à $7.4 milliards (avec 
un taux de croissance annuel d’environ 4.5% sur les cinq dernières années).

Au vu des tendances du secteur, Boyd a annoncé en octobre 2023 le renforcement de son partenariat avec Opus 
IVS, l’un des principaux fournisseurs de solutions intelligentes d’assistance aux véhicules, soit environ deux ans 
après la création du partenariat, et nous pensons que cette relation est appelée à se développer. Soulignons 
que ces pratiques de balayage ne sont réalisées avec une telle intensité que depuis environ 4 à 5 ans et que la 
tendance du secteur est indéniable, car les systèmes doivent de plus en plus être calibrés après les réparations; 
une tendance à réaliser un balayage avant et pendant les réparations s’observe également.

Il ressort de nos échanges avec des sources du secteur que la normalisation des processus de balayage, depuis 
les directives des FEO jusqu’à l’application dans les ateliers, constitue un solide soutien à la pénétration des activ-
ités de balayage et étalonnage. Ceci, combiné à l’intégration de composants technologiques de plus en plus 
sophistiqués dans les véhicules, suffit à justifier que des exploitants de chaînes d’ateliers comme Boyd déploient 
des capacités S&C à travers leur réseau. Mais il faut pour cela avoir accès à une main-d’œuvre compétente et 
formée, chose difficile alors que le secteur est toujours aux prises avec une pénurie d’environ 30,000 techniciens, 
face à laquelle BYD organise un programme de formation S&C parallèlement à son programme de développe-
ment destiné aux techniciens.

Cote Rendement moyen, cours cible de CA$310
Avec l’ajout d’environ 100 ateliers chaque année au moyen de fusions-acquisitions, nous nous attendons à ce que 
Boyd dépasse facilement son objectif de doubler de volume d’ici 2025, sachant que notre estimation de chiffre 
d’affaires de $3.8 milliards dépasse la prévision interne de $3.4 milliards. Notre cours cible de CA$310 repose sur 
un ratio VE/BAIIA 2025e de 12 et correspond à un rendement des FTD de 4.7%; nous attribuons au titre la cote 
Rendement moyen compte tenu de son faible rendement par rapport au cours cible.

Zachary Evershed, cfa 
Analyste 
514 412-0021
—
Adjoints : 
Thomas Bolland : 514 871-5013
Nathan Po : 416 660-1740

Analyse sectorielle
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› ADENTRA
› �DRI Healthcare Trust
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Analyse sectorielle

Cap. Actions Dernier Dette nette/ 12 mois
Cote du bours. e.c. Cours exerc. (A) est. est. C/B (A) est. est. Div. BAIIA Cours

 Symb. titre ∆ (M) (M) 1/31 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 % Ex2 cible

ADENTRA Inc. ADEN RS 735.8 23.2 31.66 12/2022 5.68 2.13 1.92 11.9 13.2 267.9 174.0 169.9 5.9 5.9 1.8% 3.2 47.00
Alaris Equity Partners Income Trust AD RS 758.0 45.5 16.66 12/2022 2.79 2.40 1.63 6.9 10.2 165.3 139.4 145.6 7.9 7.6 8.2% 2.7 24.50
Boyd Group Services Inc. BYD RM 6,207.3 21.5 288.98 12/2022 1.97 4.39 6.38 52.7 36.2 273.5 372.5 459.4 15.0 12.3 0.2% 2.3 310.00 

Cascades CAS RM 1,488.1 101.2 14.71 12/2022 0.37 1.34 1.03 11.0 14.3 376.0 585.7 560.7 5.6 5.5 3.3% 3.7 14.50
Chemtrade Logistics CHE RS 1,034.6 116.4 8.89 12/2022 1.93 2.49 1.51 3.6 5.9 430.9 504.0 415.7 3.7 4.5 7.4% 2.1 12.50
Doman Building Materials DBM RS 681.9 86.9 7.85 12/2022 0.91 0.79 0.66 9.9 11.9 203.2 194.2 186.9 5.6 5.6 7.1% 2.6 8.50
Dexterra Group Inc. DXT RS 388.9 64.9 5.99 12/2022 0.06 0.50 0.56 12.0 10.7 64.7 110.3 102.3 4.3 4.2 5.8% 1.6 10.00 

DRI Healthcare Trust DHTu RS 576.7 56.3 10.24 12/2022 1.87 1.67 1.26 6.1 8.1 82.4 95.5 96.7 8.7 8.2 2.7% 2.5 18.50 

GDI Integrated Facility Services GDI RS 865.4 23.4 37.00 12/2022 1.53 1.27 1.70 29.1 21.8 155.0 149.7 163.0 8.8 7.7 0.0% 2.7 45.00
Jamieson Wellness JWEL RS 1,304.8 42.2 30.89 12/2022 1.54 1.59 2.01 19.4 15.4 123.8 142.0 153.3 11.8 10.7 2.5% 2.7 38.50 

KP Tissue KPT RM 88.1 10.0 8.85 12/2022 (0.85) (0.19) 0.40 nmf 22.1 116.0 240.6 256.9 7.5 7.7 8.1% 3.9 9.50 

Mattr Infratech MATR RS 1,150.9 70.7 16.27 12/2022 (0.43) 2.11 1.06 7.7 15.3 133.8 161.1 163.4 6.0 5.9 0.0% 0.8 20.50 

Neighbourly Pharmacy Inc. NBLY AO 818.4 44.7 18.30 03/2023 0.38 0.46 0.55 39.8 33.3 45.9 79.2 96.1 12.1 10.7 0.0% 2.9 18.50 

Park Lawn Corporation PLC RS 704.0 35.2 20.00 12/2022 0.98 0.82 0.78 19.5 20.5 75.1 78.6 78.8 9.6 9.3 2.3% 3.3 22.00
Richelieu Hardware RCH RM  2,446.7 56.4 43.42 11/2023 1.98 2.03 2.22 21.4 19.6 287.4 230.4 234.5 2.0 2.0 1.4% 0.8 45.50 

Rogers Sugar Inc. RSI RM 702.9 126.4 5.56 09/2023 0.43 0.40 0.41 13.9 13.6 110.9 113.6 126.6 9.1 9.2 6.5% 3.6 5.50
Savaria Corporation SIS RS 1,149.0 71.1 16.15 12/2022 0.61 0.61 0.84 26.5 19.2 120.2 128.5 151.5 10.4 9.1 3.2% 1.9 19.50 

Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

BPA dilué BAIIA (M)
VE/BAIIA

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En
Note: Données sur BYD, ADEN, DHT et PLC en USD sauf cours et cours cible. KP Tissue: données de Kruger Products L.P. (KP Tissue détient une participation de 13.1% dans Kruger Products L.P.). 
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Des facteurs de croissance équilibrés
Après une année (2023) marquée par de fortes hausses des cours des actions dans le secteur de la technologie 
et un sentiment (exagérément) négatif (à l’aube de 2023), à quoi s’ajoute une pratique de plus en plus stricte de 
reversement de capital aux investisseurs, nous restons optimistes pour le secteur en 2024. Bien que l’année ait tout 
juste commencé, les indices S&P de la technologie de l’information, Nasdaq 100 et S&P/TSX de la technologie de 
l’information continuent de dépasser le marché dans son ensemble depuis le début de l’année (S&P 500 +3.3%; 
TSX +1.3%), étant respectivement en hausse 7.0%, 3.8% et 9.1%. Selon nous, les rendements du secteur de la tech-
nologie en 2024 continueront d’être alimentés par des gains d’efficacité ainsi que par la thématique de l’IA; cela 
dit, nous pensons que les investisseurs seront plus attentifs aux valorisations compte tenu de l’incertitude mac-
roéconomique actuelle et de la montée des titres du groupe ces 12 derniers mois. Nous nous attendons à ce que 
les titres des sociétés à petite capitalisation se distinguent cette année dans un contexte de valorisations (rela-
tivement) élevées. C’est pourquoi nous chercherions à acquérir des titres tels que ceux de Coveo, Docebo, Kinaxis, 
Lightspeed et Nuvei. Concernant des entreprises de plus grande envergure, nous suggérons de s’intéresser aux 
titres plus défensifs tels que CGI, Constellation Software et OpenText. 

› �Blackline Safety continue d’exécuter sa stratégie en 2023 après son réalignement stratégique et son plan de 
réduction des coûts. L’action est en hausse de plus de 90% depuis le début de l’année, mais, compte tenu de 
l’amélioration de l’exécution, de la contribution supplémentaire au chiffre d’affaires de G6 et des nouveaux fac-
teurs de croissance décelés (hausses régulières des prix, occasions de monétisation des services et nouveaux 
produits), nous pensons qu’il y a encore un potentiel de hausse à libérer. Selon nous, le profil risque/rendement 
s’est amélioré avant l’atteinte du seuil de rentabilité dans le courant de l’année. D’ici là, le titre devrait connaître 
une croissance de plus de 30%, avec un modèle d’affaires durable.

› �Docebo s’est différenciée de la concurrence (sur le marché des LMS d’entreprise) grâce à l’étendue de sa plate-
forme et à ses multiples usages, la formation externe occupant une grande partie de son MET, soit deux tiers du 
marché exploitable total des LMS de $8 milliards en Amérique du Nord. Au-delà de ce vaste marché exploitable, 
nous pensons que la conjugaison d’une croissance démesurée et d’un levier d’exploitation grandissant grâce aux 
gains d’efficacité opérationnelle devrait permettre à la société de faire croître ses marges (de BAIIA) à environ 15% 
tout au long de 2024. En outre, nous entrevoyons une valeur en option du côté du secteur public quand la société 
aura reçu la certification FedRAMP, qui lui permettra de soumissionner sur des dépenses de $261 millions ces trois 
dernières années à destination des systèmes LMS traditionnels. Nous considérons également Docebo comme une 
cible potentielle d’acquisition compte tenu de ses attributs techniques exceptionnels et des perspectives d’aug-
mentation de sa rentabilité.

› �OpenText poursuit sa stratégie de croissance par acquisitions avec sa dernière transaction, Micro Focus. Selon 
nous, la valorisation d’OTEX prend excessivement en compte le risque d’intégration. Peut-être plus important 
encore, la société a annoncé la conclusion d’un accord définitif pour vendre sa division AMC (Modernisation 
et connectivité des applications) pour $2.275 milliards, le produit de l’opération devant être affecté en grande 
partie à la baisse du ratio d’endettement. La direction s’attend à ce que le ratio d’endettement baisse à moins 
de 3 dans un délai de 90 jours suite à la clôture de la transaction (attendue autour du 30 juin 2024). Au-delà du 
désendettement, l’opération fera croître la proportion de revenus récurrents dans le chiffre d’affaires total, tout 
en conférant à la société une certaine flexibilité financière lui permettant de reprendre les fusions-acquisitions, 
relever son dividende ou reprendre son programme de rachat d’actions. 

› �Tecsys est un chef de file sur le marché de l’exécution de la chaîne d’approvisionnement. Nous pensons même 
que le temps a permis à Tecsys de gagner en envergure et de développer sa plateforme pour devenir une puis-
sante entreprise de logistique en pleine croissance. Selon nous, Tecsys est sur le point de devenir une plus grande 
entreprise – cette croissance supplémentaire est principalement due à sa transition progressive vers le secteur 
des logiciels-services, qui non seulement améliore la visibilité du chiffre d’affaires, mais transforme aussi fon-
damentalement ses solutions pour en assurer une mise en œuvre facile qui favorisera la fidélisation des clients.

Analyse sectorielle

John Shao 
Analyste 
416 869-7938

Richard Tse 
Analyste 
416 869-6690 
—
Adjoint : 
James Burns : 416 869-8808

Sélections
› �Blackline Safety (BLN)
› �Constellation Software (CSU)
› �Coveo (CVO)
› �CGI (GIB.a)
› �Docebo (DCBO)
› �Kinaxis (KXS)
› �Lightspeed (LSPD)
› �Nuvei (NVEI)
› �OpenText (OTEX)
› �Shopify (SHOP)
› �Tecsys (TCS)
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Analyse sectorielle

 Cap. Actions Dernier BPA dilué Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 1/31 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 

Alithya Group Inc.* ALYA RM 141         95.8 1.47 2023 (0.01) (0.08) 0.05 NMF 28.0 36.1 32.8 37.3 8.1 7.1 1.8u 43% 2.00
Altus Group Limited AIF RM 2,099      45.9 45.75 2022 1.90 1.59 2.31 28.8 19.8 135.3 134.0 179.2 17.9 13.4 13.1 34% 50.00
Blackline Safety Corp.* BLN RS 293         72.3 4.05 2022 (0.33) (0.12) 0.08 NMF NMF (16.3) (1.1) 13.0 NMF 17.8 0.5 0% 6.00
CGI Inc. GIB.A RS 35,473    235.7 150.50 2023 7.06 7.64 8.02 19.7 18.8 2832.4 3032.2 3152.9 12.2 11.7 35.3 27% 175.00
Computer Modelling Group Ltd.* CMG RS 795         82.7 9.55 2023 0.29 0.32 0.36 31.1 27.2 36.9 41.3 46.1 18.1 16.2 0.7 0% 12.50
Constellation Software Inc. CSU RS 77,561    21.2 3,659.99 2022 50.07u 63.27u 80.02u 43.0 34.0 1,698.0u 2,177.6u 2,785.5u 27.4 21.4 92.3u 61% 4300.00 ↑
Converge Technology Solutions* CTS RS 964         205.1 4.70 2022 0.50 0.47 0.58 9.9 8.1 142.9 169.9 193.5 7.5 6.6 2.99 40% 6.00
Copperleaf Technologies* CPLF RM 464         72.7 6.38 2022 (0.36) (0.46) (0.33) NMF NMF (24.9) (34.6) (24.0) NMF NMF 1.50 0% 7.00
Coveo Solutions Inc. CVO RS 1,230      102.8 11.96 2023 (0.15u) (0.06u) (0.01u) NMF NMF (11.7u) 1.8u 4.2u 416.6 179.0 1.8u 0% 14.00
Docebo Inc. DCBO RS 1,493      33.5 44.55u 2022 0.05u 0.51u 0.93u NMF 47.8 1.3u 14.9u 32.1u 88.9 41.2 4.2u 0% 60.00u
D2L Inc.* DTOL RS 511         53.7 9.51 2023 (0.12u) 0.11u 0.33u NMF 21.2 (2.9u) 7.1u 23.0u 26.9 8.3 1.1u 0% 12.00
Farmers Edge Inc. FDGE AO ↓ 14           42.0 0.34 2022 (2.07) (1.61) (1.19) NMF NMF (59.7) (48.4) (39.1) NMF NMF (0.77) 174% 0.35
Kinaxis Inc. KXS RS 4,605      29.2 157.48 2022 1.60u 1.69u 2.08u NMF NMF 79.4u 77.6u 96.8u 40.4 32.3 15.9u 0% 250.00
Lightspeed Commerce Inc. LSPD RS 3,004u 153.5 19.57u 2023 (0.17u) 0.12u 0.45u NMF 43.6 (33.9u) 4.3u 71.1u NMF 31.5 16.0u 0% 25.00u ↑
mdf commerce inc. MDF RM 167         44.0 3.80 2023 (0.54) (0.22) (0.13) NMF NMF 3.4 12.5 12.8 13.6 13.3 5.58 2% 4.50
Nuvei Corporation NVEI RS 3,701u 142.4 25.99u 2022 1.86u 1.65u 2.12u 15.8 12.3 351.3u 432.7u 520.7u 11.1 9.3 14.2u 38% 30.00u ↑
Open Text Corporation OTEX RS 11,124u 271.9 40.91u 2023 3.29u 4.75u 5.23u 8.6 7.8 1,472.9u 2,210.0u 2,342.9u 8.6 8.1 14.8u 68% 60.00u
Pivotree Inc.* PVT RS 52           28.1 1.85 2022 (0.24) (0.16) (0.07) NMF NMF 1.0 2.1 4.6 19.4 8.8 2.1 0% 3.50
Real Matters Inc. REAL RM 473         72.8 6.50 2023 (0.03u) 0.04u 0.16u NMF 40.4 (2.4u) 4.3u 17.4u 71.8 17.8 1.5u 0% 6.50
Shopify Inc. SHOP RS 110,366u 1295.8 85.17u 2022 0.04u 0.70u 1.01u NMF NMF (41.4u) 758.9u 1,470.9u NMF 72.3 6.4u 10% 100.00u ↑
Softchoice Corp* SFTC RS 1,007      59.3 16.98 2022 0.81u 0.88u 1.02u 14.4 12.4 81.8u 89.2u 96.4u 9.1 8.4 0.8u 66% 23.00
Tecsys Inc* TCS RS 513         14.9 34.50 2023 0.14 0.23 0.60 NMF NMF 9.5 9.9 16.1 50.0 30.7 4.63 0% 50.00
TELUS International TIXT RM 2,531u 276.0 9.17u 2022 1.23u 0.91u 1.05u 10.1 8.8 607.0u 580.6u 686.9u 7.2 6.1 7.2u 47% 10.00u
Thinkific Labs Inc. THNC RS 296         81.0 3.65 2022 (0.39)u (0.02)u 0.01u NMF NMF (26.37)u (2.90)u 1.60u NMF 84.3 1.00u 0.00 4.00 ↑
Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars US
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG ; * Couvert par John Shao

C/B
BAIIA (M)

VE/BAIIA
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Les actions des sociétés d’infrastructures d’énergies renouvelables, des valeurs refuges 
destinées à croître

Les titres des sociétés d’infrastructures d’énergies renouvelables que nous couvrons ont dégagé des rendements 
médiocres ces deux dernières années en raison de la hausse des rendements obligataires, de l’augmentation des 
coûts de construction et de mauvaises conditions météorologiques. Toutefois, le secteur reste bien soutenu par 
les flux de trésorerie sous contrat à long terme des actifs existants, l’inflation des coûts de l’électricité, les coûts 
concurrentiels de l’électricité produite à partir d’énergies renouvelables et les politiques gouvernementales qui 
soutiennent la croissance. Dans ces conditions, nous pensons que les producteurs d’électricité indépendants (PÉI) 
pourraient redevenir des valeurs refuges en période d’incertitude. Nos titres de prédilection sont INE, BLX et NPI. 

  ���Innergex énergie renouvelable inc. (INE : TSX; Rendement supérieur; cours cible de $17) : 
INE compte parmi les plus importants PÉI d’énergie renouvelable du Canada, avec une capacité installée nette 
d’environ 3.9 GW. La société a fait des progrès dans ses activités de développement dernièrement, ayant 
clôturé la phase de financement de son parc éolien Boswell Springs (Wyoming) de 330 MW. En avril, INE a 
annoncé qu’elle avait conclu le financement d’environ 80 MWh de batteries au Chili, où la société pourrait 
profiter de l’arbitrage de l’important écart entre les prix des heures pleines et des heures creuses. Récemment, 
elle a mis en service 250 MWh de batteries au Chili, qui devraient selon la direction faire croître le chiffre d’af-
faires annuel de $11.4 millions. Pour financer ses initiatives de croissance endogène, la société a récemment 
vendu 30% de son portefeuille éolien en France à Crédit Agricole Assurances pour CA$188.4 millions, soit plus 
de 14 fois le BAIIA d’après nos calculs. Le bilan a également été assaini par le refinancement de trois actifs 
hydroélectriques. La société se prépare à répondre à davantage de demandes de propositions au Québec 
et dans d’autres provinces après le lancement de mesures incitatives fédérales canadiennes pour l’énergie 
renouvelable. Les projets en réserve d’INE ont crû d’environ 6.7 GW à près de 9.9 GW depuis l’année dernière, 
dont 1.1 GW environ à un stade avancé. La société a connu plusieurs trimestres de conditions météorologiques 
défavorables, ce qui pourrait donner lieu à un ratio de distribution de près de 100% cette année. Cependant, les 
conditions météorologiques devraient se normaliser, favorisant le retour du ratio de distribution à moins de 80%. 
Notre cours cible est fondé sur des FTA à long terme établis par l’application d’un taux d’actualisation de 7.75%.

  ���Northland Power Inc. (NPI : TSX; Rendement supérieur; cours cible de $34) : 
NPI, chef de file mondial dans le développement de parcs éoliens en mer, est propriétaire de centrales élec-
triques aux énergies renouvelables et de centrales thermiques d’une capacité nette d’environ 3 GW. L’action a 
été sous pression récemment sous l’effet des craintes liées aux hausses de coûts, à la baisse des rendements 
de deux projets éoliens en mer, aux liquidités pour financer la croissance et à certains éléments fluctuants 
qui affectent les rendements de ses projets en Europe, où le contexte réglementaire évolue. NPI a clôturé le 
financement de son projet éolien extracôtier Baltic Power de 1.2 GW (participation de 49%) et de son projet Hai 
Long de 1.0 GW (participation de 30%). Ces étapes minimiseraient les risques des projets et assureraient une 
meilleure visibilité sur la croissance de la société. Nous nous attendons à des TRI de plus de 15% et 9% pour ces 
projets respectivement, et il est possible d’améliorer les rendements après l’entrée en service commerciale par 
des refinancements. Les projets devraient officiellement être mis en service durant les exercices 2026-2027E, 
bien qu’ils puissent commencer à produire des revenus supplémentaires dès 2025E. Ayant constaté un déficit 
de financement de $800 millions jusqu’en 2024E, la société a cédé certains actifs et émis pour $500 millions 
d’obligations vertes pour le combler. En comptant sur la stabilité réglementaire en Europe et la normalisation 
des conditions météorologiques, nous pensons que le bénéfice de NPI devrait également se normaliser. À son 
niveau actuel, nous pensons que NPI se négocie au juste prix compte tenu de ses actifs existants, avec un 
potentiel de hausse lié à la mise en œuvre de ses projets de croissance au cours des prochains mois. Notre 
cours cible est fondé sur des FTA à long terme établis par l’application d’un coût des capitaux propres de 8.5%.

Rupert Merer, p. eng, cfa 
Analyste 
416 869-8008
—
Adjoints : 
Eli Rodney : 416 507-8076 
Buddy Wiseman-Barker :  
416 507-8026 
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Analyse sectorielle

 Cap. Actions Dernier BPA dilué Ventes par action Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. C/V Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 1/31 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 
Technologie énergétique
5N Plus VNP RS 323.3 88 3.66 12/2022 (0.03)u 0.11u 0.23u 0.2 0.1 2.99u 2.69u 3.06u 1.4 1.2 0.93u 0.35 5.25 
Algonquin Power AQN RM 4,022.6 678 5.93u 12/2022 0.69u 0.49u 0.53u 12.1 11.2 4.17u 3.98u 3.93u 1.5 1.5 9.48u 0.56 7.25u 
Altius Renewable Royalties Corp ARR RS 273.6 33 8.26 12/2022 (0.03)u (0.02)u 0.06u nmf 1.0 0.13u 0.23u 0.32u 0.3 0.2 0.95u nmf 11.00 
Atlantica Sustainable Infastructure AY RS 2,272.8 119 19.18u 12/2022 (0.05)u 0.18u 0.34u 0.8 0.4 9.30u 9.09u 9.39u 0.0 0.0 14.14u 0.74 24.00u
Ballard Power Systems BLDP RM 977.6 298 3.28u 12/2022 (0.58)u (0.45)u (0.50)u nmf nmf 0.28u 0.30u 0.40u 11.0 8.1 3.88u 0.01 5.00u
Boralex BLX RS 3,333.6 103 32.43 12/2022 0.30 1.01 0.84 32.1 38.8 8.13 8.13 8.13 4.0 4.0 20.72 0.52 41.00 
Brookfield Renewable BEP RS 16,800.1 646 26.01u 12/2022 nmf nmf nmf nmf nmf 4.08u 4.40u 5.13u 5.9 5.1 24.27u 0.35 31.00u 
Exro Technologies EXRO R 157.2 169 0.93u 12/2022 R R R R R R R R R R R R R
GFL Environmental Inc. GFL RS 17,536.0 384 45.68 12/2022 (0.81) 0.43 (0.08) nmf nmf 16.84 18.54 19.50 2.5 2.3 19.27 0.52 55.00 
Innergex INE RS 1,855.7 202 9.18 12/2022 (0.43) 0.04 0.10 nmf nmf 4.63 5.11 5.35 1.8 1.7 6.81 0.82 17.00 
The Lion Electric Company LEV RM 351.0 201 1.75u 12/2022 0.09u (0.29)u (0.22)u nmf nmf 0.70u 1.27u 2.25u 1.4 0.8 1.81u 0.21 2.25u 
NanoXplore GRA RS 358.8 169 2.12 06/2022 (0.08) (0.05) (0.01) nmf nmf 0.73 0.77 0.95 2.8 2.2 0.69 0.17 4.00
Northland Power NPI RS 5,841.1 236 24.74 12/2022 3.44 0.89 1.51 27.8 16.3 10.37 8.79 9.30 2.8 2.7 18.97 0.60 34.00 
Polaris Renewable PIF RS 285.1 21 13.56 12/2022 0.12 0.64 0.69 21.2 19.7 2.98 3.84 4.08 3.5 3.3 12.91 0.33 20.00

Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision u = dollars US
1 BPA dilué = résultat pro forma des activités poursuivies excluant l'amortissement de l'écart d'acquisition, les frais de restructuration et les charges exceptionnelles.
Source: Rapports des sociétés, LSEG, FBN Estimations et analyses

C/B

  ���Boralex Inc. (BLX : TSX; Rendement supérieur; cours cible de $41) : 
BLX est un producteur d’énergie renouvelable qui possède des actifs éoliens, solaires et hydroélectriques aux États-Unis, en France et au Canada. Sa capacité nette 
installée (au T1 2023) totalise environ 3 GW, couverte en grande partie par des contrats de vente d’énergie indexés sur l’inflation, à prix fixe ou en obligation d’achat, 
d’une échéance moyenne de 12 ans. Comme le reste du secteur, BLX a récemment été sous pression suite à la hausse des rendements obligataires et aux craintes liées 
à l’inflation. Mais la société poursuit son exécution. Au T2, elle a remporté 420 MW de contrats dans le cadre d’appels d’offres, dont 380 MW de stockage en Ontario et 
deux projets éoliens en France totalisant 40 MW. BLX a ajouté 369 MW (80 MW d’énergie éolienne, 149 MW d’énergie solaire, 140 MW de stockage) à ses projets en réserve, 
diversifiant ainsi sa croissance future. Le total de ses projets s’élève à 6.2 GW et il devrait continuer de croître avec un deuxième appel d’offres de stockage en Ontario, 
trois appels d’offres qui pourraient porter sur 2.4 GW en France, et une demande de propositions dans l’éolien et le solaire au Royaume-Uni. BLX a clôturé le trimestre 
avec plus de $400 millions de liquidités disponibles, ce qui la place en bonne posture pour financer sa croissance endogène pour l’année prochaine sans dilution. Elle 
pourrait chercher à augmenter l’effet de levier à l’échelle de l’entreprise ou des projets, ou s’engager dans du recyclage d’actifs, en plus de ses capitaux propres générés 
à l’interne. BLX s’engage également dans des initiatives de réduction des coûts afin de faire croître les flux de trésorerie, ayant récemment internalisé l’exploitation et la 
maintenance de six parcs solaires aux États-Unis représentant 200 MW. BLX adopte une approche disciplinée des fusions et acquisitions sur ce qu’elle considère comme 
étant un marché favorable aux acheteurs. Notre cours cible est fondé sur des FTA à long terme établis par l’application d’un coût des capitaux propres de 7.75%.
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Médias 

Nos réflexions à l’horizon 2024 sur les relèves de cotes de Corus et Transcontinental, la hausse des 
prévisions et du cours cible de Stingray et l’environnement de Cineplex après la fin des grèves : 
Dans un commentaire thématique du 24 janvier, nous nous sommes intéressés à quatre titres que nous couvrons 
dans le secteur des médias, qui n’ont pas grand-chose en commun, si ce n’est les multiples difficultés auxquelles 
ils ont été exposés ces quatre dernières années, et en particulier ces deux dernières, et qui ont nui à leurs résultats 
et leurs valorisations. Bien que chacune de ces sociétés soit confrontée à des pressions persistantes dans tout ou 
partie de ses activités, nous pensons qu’elles ont probablement touché un creux en 2023 et qu’elles sont prêtes 
désormais à accumuler des gains. Corus et Transcontinental sont tombées à des creux sans égal depuis 2020 
l’automne dernier, et nous avons relevé leurs cotes le 16 novembre et le 14 décembre, respectivement. Stingray 
est descendue à un creux post-COVID en novembre 2022, mais l’action n’avait pas beaucoup monté un an plus 
tard; elle a enregistré un bond de 48% au cours des 2.5 derniers mois, avant que nous ne relevions nos estimations 
et notre cours cible le 18 janvier. Cineplex est encore exposée à un risque de baisse au premier semestre, avant 
que les effets des grèves de 2023 à Hollywood ne soient pleinement évacués et qu’un plus grand nombre de films 
ne soient prêts à sortir au deuxième semestre, après quoi le calendrier de sorties devrait finir par se normaliser en 
2025. Les actions de Cineplex tournaient autour de $7.50 à la fin de 2022 et ont atteint $10 au printemps dernier. 
Nous attribuons au titre la cote Rendement supérieur, avec un cours cible de $12.50 correspondant à la moyenne 
de nos estimations de la VAN 2024 et 2025, ce qui implique un ratio VE/BAIIA de 8.3 et 6.4 d’après nos estimations 
pour 2024E et 2025E. Notre estimation de la VAN 2025 est de $14.67, comprenant 28.9 millions d’actions supplé-
mentaires provenant des débentures convertibles. L’action devrait gagner de l’élan après le premier semestre et 
devenir plus dynamique encore en 2025. Notre cours cible de $1.30 pour Corus correspond à notre VAN 2025E, 
avec un ratio VE/BAIIA implicite de 4.6 et 3.8 d’après nos estimations pour 2024E et 2025E. Nous ne tenons pas 
compte dans nos prévisions d’un éventuel assouplissement de la réglementation. Nous attribuons à Stingray 
la cote Rendement supérieur, avec un cours cible que nous avons récemment relevé à $9 après avoir revu nos 
estimations à la hausse. Notre cours cible est basé sur la moyenne de nos FTA 2024E et de notre VAN 2025E, et 
implique un ratio VE/BAIIA de 8.0 et 6.9 d’après nos estimations pour 2024E et 2025E. Nous prévoyons une expan-
sion des ratios dans une certaine mesure, quand la croissance du bénéfice augmentera après 2022. Notre cours 
cible de $17 pour Transcontinental est basé sur notre estimation de la VAN 2024E, et implique un ratio VE/BAIIA de 
5.1 et 4.7 d’après nos estimations pour 2024E et 2025E. Notre valorisation intègre toujours une réduction de 50% 
appliquée au segment des circulaires, mais ne tient pas compte d’autres ventes potentielles de biens immobiliers 
ou de nouvelles acquisitions dans le secteur de l’emballage.

Adam Shine, cfa 
Analyste 
514 879-2302 
—
Adjoints : 
Ahmed Abdullah, cfa : 514 879-2564 
Luc Troiani, cfa : 416 869-6585

Analyse sectorielle
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 Cap. Actions Dernier Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 1/31 déclaré Dernier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dernier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 

Radiodiffusion et divertissement
Cineplex Inc. CGX RS 523 63.4 8.25 12/2022 0.00 1.95 0.51 4.2 16.2 81.7 194.0 162.8 6.6 6.6 -0.48 1.04 12.50 

Corus Entertainment Inc. CJR.b RS  189 199.4 0.95 08/2023 0.14 0.21 0.27 4.4 3.5 334.0 322.9 347.4 4.3 3.6 1.73 0.77 1.30
WildBrain Ltd. WILD RM 273 205.4 1.33 06/2023 (0.14) 0.02 0.12 73.2 11.4 97.9 99.2 103.4 7.3 6.6 0.36 0.86 2.00
Spin Master Corp. TOY RS 3,582 103.6 34.58 12/2022 2.29 2.07 2.72 12.4 9.5 389.4 413.4 491.3 4.8 5.5 13.65 -0.85 43.00
Stingray Group Inc. RAY.a RS 477 69.2 6.90 03/2023 0.79 0.92 1.17 7.5 5.9 114.1 125.2 137.6 6.9 5.9 4.35 0.60 9.00 TVA Group Inc. TVA.b R 71 43.2 1.65 12/2019 0.49 0.48 0.44 3.5 3.7 72.4 67.9 64.3 1.3 1.3 6.35 0.07 2.00
TVA Group Inc. TVA.b RM 57 43.2 1.32 12/2022 (0.19) (0.42) 0.09 NM NM 19.4 6.9 37.9 NM 3.8 8.36 0.20 1.60
Emballage, impression et édition
AirBoss of America Corp.* BOS RM 117 27.1 4.31 12/2022 0.45 (0.11) 0.24 NM 13.2 45.3 29.6 36.4 6.4 5.1 6.85 0.36 6.00
CCL Industries Inc.* CCL.b RS 10,227 177.7 57.54 12/2022 3.57 3.70 3.85 15.5 14.9 1231.4 1317.4 1386.6 9.0 8.2 26.09 0.28 79.00
good natured Products Inc.* GDNP.V RM 22 279.0 0.08 12/2022 (0.05) (0.05) (0.04) NM NM 3.0 1.9 4.0 39.9 19.7 0.05 0.77 0.15
Thomson Reuters Corp. TRI RM 90,921 455.5 199.61 12/2022 2.62 3.47 3.68 42.8 40.3 2329.0 2662.0 2759.1 26.1 25.5 24.57 0.16 201.00 

Transcontinental Inc. TCL.a RS 1,172 86.6 13.53 10/2023 2.03 1.93 2.11 7.0 6.4 446.5 445.0 449.2 4.4 4.0 21.95 0.33 17.00 

Publicité et marketing
VerticalScope Holdings Inc. FORA RM 96 21.3 4.50 12/2022 (1.16) (0.32) (0.15) NM NM 30.9 22.4 24.5 5.9 5.0 3.65 0.43 6.50
Yellow Pages Ltd. Y RM 187 18.7 10.03 12/2022 3.46 2.58 2.78 3.9 3.6 96.6 75.9 64.5 2.0 1.5 NM -0.32 12.00
Télécommunications
BCE Inc. BCE RS 49,492 912.3 54.25 12/2022 3.35 3.17 3.34 17.1 16.3 10199.0 10409.9 10762.5 8.2 8.0 18.88 0.44 58.00
Cogeco Communications Inc. CCA RM 2,761 44.5 62.05 08/2023 9.32 8.23 7.75 7.5 8.0 1421.1 1427.7 1421.6 5.5 5.3 78.50 0.58 64.00
Quebecor Inc. QBR.b RS 7,548 230.9 32.69 12/2022 3.06 2.88 3.36 11.3 9.7 1934.5 2354.8 2451.4 6.5 6.1 7.25 0.82 40.00
Rogers Communications Inc. RCI.b RS 33,194 528.6 62.80 12/2022 3.78 4.90 4.60 12.8 13.6 6393.0 9064.5 9745.5 7.9 7.7 20.73 0.61 78.00
Telus Corp. T RS 35,036 1455.0 24.08 12/2022 1.17 0.93 1.05 25.9 23.0 6800.1 7111.7 7621.2 8.6 8.1 12.03 0.62 27.00

Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Bloomberg, LSEG et Estimations FBN *AirBoss of America Corp., CCL Industries Inc. et good natured Products Inc. sont couverts par Ahmed Abdullah.

C/B
BAIIA (M$)

VE/BAIIA

BOS, FORA, TRI et TOY estimations en dollars US$, autres données en CA$.

BPA dilué

Télécommunications et médias
Analyse sectorielle
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Nos meilleures idées pour 2024
Nous avons récemment publié nos meilleures idées dans l’univers des transports et des valeurs industrielles pour 
2024. Nos choix sont inspirés par les grands thèmes suivants :

  ���Le secteur aérospatial continuera de faire preuve de vigueur 
Nos premiers choix pour 2024 sont généralement inspirés par notre préférence pour les actions du secteur aérospatial, 
dans lequel nous croyons que la visibilité de la croissance reste forte. La demande de voyages aériens dans le monde 
a terminé 2023 légèrement en dessous des niveaux de 2019, et nous nous attendons à ce que l’activité des déplace-
ments en avion retrouve son niveau d’avant la pandémie au cours des prochains mois avec un potentiel de hausse à 
mesure que les voyages aériens reviendront à la ligne de tendance de croissance prépandémique de +3-4%/an. Dans 
l’univers que nous couvrons, nous voyons CAE profiter de la demande de formation de pilotes principalement mue par 
l’activité des déplacements aériens. La filiale Regional One d’Exchange Income devrait aussi en profiter puisque la 
demande de location d’appareils régionaux dépend de la restauration des capacités des lignes aériennes. De plus, 
les grands constructeurs Airbus et Boeing projettent d’augmenter leurs cadences de production jusqu’au milieu de la 
décennie avec des livraisons combinées qui pourraient atteindre environ 1,900 avions d’ici 2026 (environ 50% de plus 
qu’en 2023). La demande de simulateurs de vol complets est motivée par les livraisons d’aéronefs, par conséquent, 
l’augmentation des livraisons est un important élément positif pour CAE alors que Héroux-Devtek profitera aussi de 
l’augmentation des cadences de production puisque celle-ci engendrera une demande accrue de trains d’atterris-
sage et de systèmes d’actionnement. Alors que l’activité des vols en jets d’affaires s’est largement normalisée en 2023, 
le marché général des avions d’affaires reste sain avec un niveau d’activité nettement supérieur à celui de 2019. L’utili-
sation des jets d’affaires est généralement un indicateur avancé d’une nouvelle demande d’appareils et, soutenue par 
un carnet de commandes de $14.7 milliards, Bombardier livrera davantage de nouveaux jets en 2024 et 2025, ce qui 
accroîtra le chiffre d’affaires, le bénéfice et les flux de trésorerie disponibles.

  ���Le marché du transport de marchandises encore mou, mais un point d’inflexion pourrait se manifester en 2024
Nous restons généralement neutres à l’égard de l’univers relié au transport de marchandises que nous couv-
rons puisque les volumes transportés à court terme restent relativement faibles. Cependant, des données plus 
récentes laissent penser que le marché du transport de marchandises large donne des signes de stabilisation, 
et nous avons une confiance croissante dans la possibilité d’un rebond du transport plus tard en 2024.

  ���Les consommateurs seront probablement plus éprouvés
Un contexte plus difficile pour les dépenses de consommation persistera probablement en 2024, bien que les 
valorisations des actions exposées au secteur de la consommation dans notre univers de couverture reflètent 
déjà des perspectives de demande plus faibles. Alors que nous entrevoyons une bonne valeur pour Air Canada 
et BRP Inc., la confiance des investisseurs pourrait être un obstacle pour les deux titres.

  ���Les chaînes d’approvisionnement devraient continuer de s’améliorer
Les goulots d’étranglement dans les chaînes d’approvisionnement et l’inflation des coûts ont été des défis 
importants pour beaucoup de fabricants en 2022 et jusque dans la première partie de 2023, mais la situation 
s’est améliorée récemment, ce qui devrait continuer en 2024. Cela devrait être particulièrement positif pour NFI 
Group et Héroux-Devtek que nous couvrons.

  ���Une baisse des taux d’intérêt pourrait avantager les sociétés qui servent des dividendes élevés
Si les taux d’intérêt baissent en 2024, comme on le prévoit généralement, cela pourrait être un courant porteur pour des 
sociétés de notre univers de couverture qui versent des dividendes plus élevés comme Exchange Income et Mullen Group.

Cameron Doerksen, cfa 
Analyste 
514 879-2579
—
Adjoint : 
Andrew Pikul   
416 869-6579 

Analyse sectorielle
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Actions Cap. Dernier BPA BAIIA Cours
Cote du e.c. Cours bours. exercice (A) est. est. C/B (A) est. est. VE/BAIIA Ratio cible

Symb. titre  (M) 1-31 (M) déclaré Dernier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Denier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 d'endet. 12 mois 
Air Canada AC RS 358 18.22 6,523 12/2022 -2.76 4.74 3.09 3.8x 5.9x 1,457 4,012 3,661 3.1x 3.4x 96% 31.00 
Andlauer Healthcare Group Inc. AND RM 43 39.24 1,673 12/2022 1.79 1.54 1.69 25.5x 23.2x 174 161 169 10.7x 10.3x 11% 46.00
Bombardier Inc. BBD.b RS 96 49.69 4,749 12/2022 -u1.67 u3.89 u4.71 9.5x 7.9x u927 u1,172 u1,328 6.7x 5.9x na 94.00 
BRP Inc. DOO RS 78 84.84 6,602 01/2023 12.05 11.30 8.84 7.5x 9.6x 1,706 1,715 1,506 5.5x 6.3x 80% 107.00
CAE Inc. CAE RS 319 26.92 8,592 03/2023 0.88 1.20 1.47 22.4x 18.3x 890 1,036 1,159 11.4x 10.2x 40% 36.00
Canadian National Rail CNR RM 648 166.78 108,007 12/2023 7.29 8.01 9.07 20.8x 18.4x 8,414 9,131 9,889 13.8x 12.8x 48% 172.00 
Canadian Pacific Kansas City Ltd. CP RM 934 108.19 101,028 12/2023 3.84 4.43 5.31 24.4x 20.4x 6,475 7,328 8,343 16.8x 14.7x 35% 112.00 
Cargojet Inc.  CJT RM 17 120.23 2,069 12/2022 6.95 3.16 3.55 38.0x 33.9x 329 305 317 9.3x 8.9x 46% 129.00 
Chorus Aviation Inc. CHR RS 194 2.48 482 12/2022 0.48 0.33 0.35 7.5x 7.2x 391 441 431 4.7x 4.8x 55% 3.50
Exchange Income Corporation EIF RS 47 46.98 2,231 12/2022 3.13 3.05 3.82 15.4x 12.3x 456 553 622 7.5x 6.7x 60% 62.00
Héroux-Devtek Inc. HRX RS 34 15.27 519 03/2023 0.37 0.66 1.00 23.0x 15.2x 63 77 94 9.4x 7.7x 34% 19.00
Mullen Group Ltd. MTL RS 89 14.97 1,327 12/2022 1.76 1.46 1.42 10.2x 10.5x 330 329 338 6.5x 6.3x 45% 19.00
NFI Group Inc. NFI RS 119 11.92 1,418 12/2022 -u2.09 -u1.53 u0.17 na 51.3x -u59 u57 u254 37.7x 8.5x 55% 18.00
Taiga Motors Corp. TAIG RM 32 0.97 29 12/2022 -1.88 -2.15 -1.64 na na -55 -57 -49 na na na 1.40
Transat A.T. Inc. TRZ RI 38 4.22 162 10/2023 -0.30 0.07 0.22 na 19.1x 276 307 330 5.7x 5.3x na 3.25 
TFI International Inc. TFII RM 86 176.69 15,169 12/2022 u8.02 u6.22 u7.98 21.1x 16.5x u1,365 u1,170 u1,375 11.2x 9.5x 43% 183.00 

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars US
Source: Rapports des sociétés, LSEG, FBN

Transport et produits industriels
Analyse sectorielle
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5N Plus	 VNP	 66
AbraSilver Resource Corp	 ABRA	 51
ADENTRA Inc.	 ADEN	 62
Advantage Oil & Gas 	 AAV	 54
Adventus Mining	 ADZN	 49
Aecon Group	 ARE	 58
Ag Growth International	 AFN	 58
Agnico-Eagle Mines Ltd	 AEM	 51
Air Canada	 AC	 70
AirBoss of America Corp.	 BOS	 68
Alamos Gold Inc	 AGI	 51
Alaris Equity Partners Income Trust	 AD	 62
Algonquin Power	 AQN	 66
Alithya Group Inc.	 ALYA	 64
Allied Gold Corp	 AAUC	 51
Allied Properties REIT	 AP.un	 47
AltaGas 	 ALA	 56
Altius Minerals	 ALS	 49
Altius Renewable Royalties Corp	 ARR	 66
Altus Group Limited	 AIF	 64
Amex  Exploration Inc	 AMX	 51
Andlauer Healthcare Group Inc.	 AND	 70
ARC Resources Ltd.	 ARX	 54
Aris Mining Corp.	  ARIS 	 51
Arizona Metals	 AMC	 49
Artemis Gold Inc.	  ARTG 	 51
ATCO Ltd.	 ACO	 56
AtkinsRéalis Inc.	 ATRL	 58
Atlantica Sustainable Infastructure	 AY	 66
ATS Corporation	 ATS	 58
Aura Minerals	 ORA	 51
AutoCanada	 ACQ	 58
Aya Gold and Silver	 AYA	 51
B2Gold	 BTO	 51
Ballard Power Systems	 BLDP	 66
Banque Canadienne de l'Ouest	 CWB	 41
Banque de Montréal	 BMO	 41
Banque Laurentienne	 LB	 41
Banque Royale du Canada	 RY	 41
Banque Scotia	 BNS	 41
Banque Toronto-Dominion	 TD	 41
Barrick Gold	 ABX	 51
Baytex Energy	 BTE	 54
BCE Inc.	 BCE	 68
Birchcliff Energy 	 BIR	 54
Bird Construction Inc.	 BDT	 58
Blackline Safety Corp.	 BLN	 64
Boardwalk REIT	 BEI.un	 47
Bombardier Inc.	 BBD.b	 70
Boralex	 BLX	 66
Boyd Group Services Inc.	 BYD	 62
Brookfield Business Partners	 BBU	 60
Brookfield Infrastructure	 BIP	 56
Brookfield Renewable 	 BEP	 66
BRP Inc.	 DOO	 70
BSR REIT	 HOM.u	 47
BTB REIT	 BTB.un	 47
CAE Inc.	 CAE	 70
Canadian National Rail	 CNR	 70
Canadian Natural Resources	 CNQ	 54
Canadian Pacific Kansas City Ltd.	 CP	 70
Canadian Tire	 CTC.a	 43
Canadian Utilities	 CU	 56
CAP REIT	 CAR.un	 47
Capital Power	 CPX	 56
Capstone Copper	 CS	 49
Cargojet Inc.  	 CJT	 70
Cascades	 CAS	 62
CCL Industries Inc.	 CCL.b	 68

Cenovus Energy	 CVE	 54
Centerra Gold Inc	 CG	 51
CES Energy Solutions	 CEU	 54
CGI Inc.	 GIB.A	 64
Chemtrade Logistics	 CHE	 62
Chorus Aviation Inc.	 CHR	 70
CIBC	 CM	 41
Cineplex Inc. 	 CGX	 68
Coeur Mining Inc.	 CDE	 51
Cogeco Communications Inc.	 CCA	 68
Colliers International	 CIGI	 58
Computer Modelling Group Ltd.	 CMG	 64
Constellation Software Inc.	 CSU	 64
Converge Technology Solutions	 CTS	 64
Copperleaf Technologies	 CPLF	 64
Corus Entertainment Inc.	 CJR.b	 68
Couche Tard 	 ATD.b	 43
Coveo Solutions Inc.	 CVO	 64
Crescent Point Energy Corp.	 CPG	 54
Crew Energy 	 CR	 54
Crombie REIT	 CRR.un	 47
D2L Inc.	 DTOL	 64
Definity Financial Corp.	 DFY	 60
Dexterra Group Inc.	 DXT	 62
Docebo Inc.	 DCBO	 64
Dollarama	 DOL	 43
Doman Building Materials	 DBM	 62
DREAM Industrial REIT	 DIR.un	 47
DREAM Office REIT	 D.un	 47
DRI Healthcare Trust	 DHTu	 62
Dundee Precious Metals	 DPM	 51
ECN Capital	 ECN	 60
Eldorado Gold Corp	 ELD	 51
Element Fleet Management	 EFN	 60
Emera Inc.	 EMA	 56
Empire Company	 EMP.a	 43
Enbridge Inc.	 ENB	 56
Endeavour Mining	 EDV	 51
Enerflex	 EFX	 54
Enerplus Corporation ($US)	 ERF	 54
EQB	 EQB	 41
Equinox Gold Corp	 EQX	 51
Ero Copper	 ERO	 49
Exchange Income Corporation	 EIF	 70
Exro Technologies 	 EXRO	 66
Fairfax Financial Holdings	 FFH	 60
Farmers Edge Inc.	 FDGE	 64
Fiera Capital Corp.	 FSZ	 60
Filo Corp	 FIL	 49
Finning International Inc.	 FTT	 58
First Capital REIT	 FCR.un	 47
First Majestic Silver Corp	 FR	 51
First National Financial	 FN	 60
First Quantum Minerals	 FM	 49
Flagship Communities REIT	 MHCu.TO	 47
Foran Mining	 FOM.TO	 49
Fortis Inc.	 FTS	 56
Fortuna Silver Mines Inc	 FVI	 51
Franco-Nevada Corp	 FNV	 51
Freehold Royalties	 FRU	 54
G Mining Ventures	  GMIN 	 51
GDI Integrated Facility Services	 GDI	 62
GFL Environmental Inc.	 GFL	 66
Gibson Energy	 GEI	 56
Gildan	 GIL	 43
goeasy	 GSY	 60
Gold Royalty Corp.	 GROY	 51
good natured Products Inc.	 GDNP.V	 68
Granite REIT	 GRT.un	 47

Great-West Lifeco	 GWO	 41
Green Impact Partners	 GIP	 54
H&R REIT	 HR.un	 47
Headwater Exploration	 HWX	 54
Hecla Mining Company	 HL	 51
Héroux-Devtek Inc.	 HRX	 70
Hudbay Minerals	 HBM	 49
Hydro One Ltd.	 H	 56
I-80 Gold Corp	 IAU	 51
iA Financial	 IAG	 41
IAMGOLD Corp	 IMG	 51
IGM Financial Inc.	 IGM	 60
Imperial Oil	 IMO	 54
Innergex	 INE	 66
Intact Financial Corp.	 IFC	 60
Integra Resources Corp.	  ITR 	 51
InterRent REIT	 IIP.un	 47
Jamieson Wellness	 JWEL	 62
K92 Mining Inc.	 KNT	 51
Kelt Exploration	 KEL	 54
Keyera	 KEY	 56
Killam Apartment REIT	 KMP.un	 47
Kinaxis Inc.	 KXS	 64
Kinross Gold Corp	 K	 51
Kiwetinohk	 KEC	 54
KP Tissue	 KPT	 62
Lassonde	 LAS.a	 43
Liberty Gold Corp	 LGD	 51
Lightspeed Commerce Inc.	 LSPD	 64
Loblaw	 L	 43
Logan	 LGN	 54
Lucero	 LOU	 54
Lundin Gold Inc.	 LUG	 51
Lundin Mining	 LUN	 49
Lycos	 LCX	 54
MAG Silver Corp	 MAG	 51
Manulife Financial	 MFC	 41
Mattr Infratech	 MATR	 62
mdf commerce inc.	 MDF	 64
MEG Energy	 MEG	 54
Metals Acquisition	 MTAL	 49
Metro	 MRU	 43
Minera Alamos Inc.	 MAI	 51
Minto Apartment REIT	 MI.un	 47
Moneta Gold Inc	 ME	 51
MTY Food Group	 MTY	 43
Mullen Group Ltd.	 MTL	 70
NanoXplore	 GRA	 66
Neighbourly Pharmacy Inc.	 NBLY	 62
New Found Gold Corp	 NFG	 51
New Gold Inc	 NGD	 51
Newmont	 NGT	 51
Nexus Industrial REIT	 NXR.un	 47
NFI Group Inc.	 NFI	 70
North American Construction Group Ltd.	 NOA	 58
Northland Power	 NPI	 66
NorthWest H.P. REIT	 NWH.un	 47
NOVAGOLD Resources Inc.	 NG	 51
Nuvei Corporation	 NVEI	 64
NuVista Energy 	 NVA	 54
O3 Mining Inc.	 OIII	 51
OceanaGold Corp	 OGC	 51
Open Text Corporation	 OTEX	 64
Osisko Development	 ODV	 51
Osisko Gold Royalties Ltd	 OR	 51
Osisko Mining	  OSK 	 51
Ovintiv Inc (US$)	 OVV	 54
Pan American Silver	 PAAS	 51
Paramount Resources	 POU	 54

Park Lawn Corporation	 PLC	 62
Parkland Fuel Corporation	 PKI	 43
Pason Systems	 PSI	 54
Pembina Pipelines	 PPL	 56
Pet Valu	 PET	 43
Peyto Exploration & Development	 PEY	 54
Pivotree Inc.	 PVT	 64
Polaris Renewable	 PIF	 66
Power Corporation of Canada	 POW	 60
PrarieSky Royalty	 PSK	 54
Precision Drilling Corp.	 PD	 54
Premium Brands Holdings	 PBH	 43
Primaris REIT	 PMZ.un	 47
PRO REIT	 PRV.un	 47
Quebecor Inc.	 QBR.b	 68
RB Global Inc.	 RBA	 58
Real Matters Inc.	 REAL	 64
Richelieu Hardware	 RCH	 62
RioCan REIT	 REI.un	 47
Rogers Communications Inc. 	 RCI.b	 68
Rogers Sugar Inc.	 RSI	 62
Royal Gold Inc	 RGLD	 51
Russel Metals Inc.	 RUS	 58
Sagicor Financial	 SFC	 41
Sandstorm Gold Ltd	 SSL	 51
Saputo	 SAP	 43
Savaria Corporation	 SIS	 62
Secure Energy	 SES	 56
Sherritt International	 S	 49
Shopify Inc.	 SHOP	 64
Sleep Country Canada	 ZZZ	 43
SmartCentres REIT	 SRU.un	 47
Snowline Gold	 SGD	 51
Softchoice Corp	 SFTC	 64
Solaris Resources	 SLS.TO	 49
Spartan Delta	 SDE	 54
Spin Master Corp.	 TOY	 68
SSR Mining Inc	 SSRM	 51
Stantec Inc.	 STN	 58
Stelco	 STLC	 58
Stella-Jones	 SJ	 58
Stingray Group Inc.	 RAY.a	 68
StorageVault Canada	 SVI	 47
Sun Life Financial	 SLF	 41
Suncor Energy	 SU	 54
Superior Plus	 SPB	 56
Surge Energy 	 SGY	 54
Taiga Motors Corp.	 TAIG	 70
Tamarack Valley Energy	 TVE	 54
Taseko Mines	 TKO	 49
TC Energy Corp. 	 TRP	 56
Teck Resources	 TECKb	 49
Tecsys Inc	 TCS	 64
Telus Corp.	 T	 68
TELUS International	 TIXT	 64
TFI International Inc.	 TFII	 70
The Lion Electric Company	 LEV	 66
Thinkific Labs Inc.	 THNC	 64
Thomson Reuters Corp.	 TRI	 68
Tidewater Midstream 	 TWM	 56
Tidewater Renewables	 LCFS	 54
Timbercreek Financial	 TF	 60
TMX Group	 X	 60
Topaz Energy	 TPZ	 54
Torex Gold Resources Inc	 TXG	 51
Toromont Industries Ltd.	 TIH	 58
Tourmaline Oil	 TOU	 54
TransAlta	 TA	 56
Transat A.T. Inc.	 TRZ	 70

Trican Well Services	 TCW	 54
Tricon Residential	 TCN	 60
Trilogy Metals	 TMQ	 49
Triple Flag Precious Metals Corp	 TFPM	 51
Trisura Group Ltd.	 TSU	 60
True North Commerical REIT	 TNT.un	 47
TVA Group Inc.	 TVA.b	 68
Vermilion Energy Inc.	 VET	 54
VerticalScope Holdings Inc.	 FORA	 68
Wesdome Corp.	 WDO	 51
Wheaton Precious Metals Corp	 WPM	 51
Whitecap Resources	 WCP	 54
WildBrain Ltd.	 WILD	 68
WSP Global	 WSP	 58
Yangarra Resources	 YGR	 54
Yellow Pages Ltd.	 Y	 68
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Ancaster • 911, Golf Links Road, Suite 201, Ancaster, ON, L9K 1H9 • 905-648-3813
Baie-Comeau • 600, Boul. Laflèche, bureau 340-B, Baie-Comeau, QC, G5C 2X8 • 418-296-8838 
Barrie • 126 Collier Street, Barrie, ON, L4M 1H4 • 705-719-1190
Beauce • 11333, 1ière Avenue, bureau 200, Saint-Georges, QC, G5Y 2C6 • 418-227-0121
Bellevue West Van • Suite #209, 1455 Bellevue Avenue, West Vancouver, BC, V7T 1C3 • 604-925-3734
Berthierville • 779, rue Notre-Dame, Berthierville, QC, J0K 1A0 • 450-836-2727
Bin-Scarth • 24 Binscarth Rd, Toronto, ON, M4W 1Y1 • 416-929-6432
Brampton • 10520 Torbram Road (at Sandalwood Parkway), Brampton, ON, L6R 2S3 • 905-456-1515
Brandon • 633-C, 18th Street, Brandon, MB, R7A 5B3 • 204-571-3200
Calgary • 239 8th Ave., SW, Suite 100, Calgary, AB, T2P 1B9 • 403-476-0398
Calgary - Southport • 1100-10655, Southport Road SW, Southland Tower, Calgary, AB, T2W 4Y1 • 403-301-4859
Calgary - West • 3810-855, 2nd Street SW, Calgary,AB, T2P 4J8 • 403-410-9814
Chatham • 380 St. Clair, Street, Chatham, ON, N7L 3K2 • 519-351-7645
Chicoutimi • 1180, boulevard Talbot, Suite 201, Chicoutimi, QC, G7H 4B6 • 418-549-8888
Collingwood • rue Hurontario, Collington, ON, L9Y 2L8 • 705-445-2402
DIX30 • 9160, boulevard Leduc, Bureau 710, Brossard, QC, J4Y 0E3 • 450-462-2552
Drumheller • 356 Centre Street, PO Box 2176, Drumheller, AB, T0J 0Y0 • (403) 823-6859
Drummondville • 595, boulevard Saint-Joseph, Bureau 200, Drummondville, QC, J2C 2B6 • 819-477-5024
Duncan • 2763 Beverly Street, Suite 206, Duncan, BC, V9L 6X2 • 250-715-3050
Edmonton • 10175 – 101 Street NW, Suite 1800, Edmonton, AB, T5J 0H3 • 780-412-6600
Edmonton-North • TD Tower, 10088 – 102 Avenue, Suite No. 1701, Edmonton, AB, T5J 2Z1 • 780-421-4455 
FrederictonNB • 551 King Street, Fredericton , NB, E3B 4Z9 • 506-450-1740
Gatineau • 920, St-Joseph, Bureau 100, Hull-Gatineau, QC, J8Z 1S9 • 819-770-5337
Granby • 201-975 rue Principale, Granby, QC, J2G 2Z5 • 450-378-0442
Halifax • Purdy’s Wharf Tower II, 1969 Upper Water Street, Suite 1601, Halifax, NS, B3J 3R7 • 902-496-7700
Halifax-Spring Garden • 400-5657 Spring Garden Road, Parklane Terraces, Halifax, NS, B3J 3R4 • 902-425-1283
Îles-de-la-Madeleine • 425, chemin Principal, Cap-aux-Meules, QC, G4T 1E3 • 418-649-2532
Joliette • 40, rue Gauthier Sud, Bureau 3500, Joliette, QC, J6E 4J4 • 450-760-9595
Kelowna • 1631 Dickson Ave. Suite 1710, Landmark 6, Kelowna, BC, V1Y 0B5 • 250-717-5510
Lac-Mégantic • 3956, rue Laval, suite 100, QC, G6B 2W9 • 819-583-6035
Laval • 2500, boulevard Daniel Johnson, Bureau 610, Laval, QC, H7T 2P6 • 450-686-5700
Lethbridge • 404, 6th Street South, Lethbridge, AB, T1J 2C9 • 403-388-1900
Lévis • 1550, boulevard Alphonse-Desjardins, Bureau 110, Lévis, QC, G6V 0G8 • 418-838-0456 
London Pall Mall • 256 Pall Mall Street, Suite 201, London, ON, N6A 5P6 • 519-439-6228
London-City Centre • 802-380 Wellington Street, London, ON, N6A 5B5 • 519-646-5711
Magog • 916, rue Principale Ouest, Magog, QC, J1X 2B7 • 819-868-0227
Metcalfe • 1155, rue Metcalfe, Suite 1450, Montréal, QC, H3B 2V6 • 514-879-4825
Mississauga • 350, Burnhamthorpe road West, Suite 603, Mississauga, ON, L5B 3J1 • 905-272-2799
Moncton • 735 Main Street, Suite 300, Moncton, NB, E1C 1E5 • 506-857-9926
Mont Saint-Hilaire • 450 boul. Sir-Wilfrid-Laurier local 208 , Mont-St-Hilaire, Qc. J3H 3N9 • 450-467-4770
Mont-Tremblant • 1104, rue de Saint-Jovite, 2e étage, Mont-Tremblant, QC, J8E 3J9 • 450-569-3440
Montréal International • 1, Place Ville-Marie, Bureau 1700, Montréal, QC, H3B 2C1 • 514-879-5576
Montréal L’Acadie • 9001, boulevard de l’Acadie, Bureau 802, Montréal, QC, H4N 3H5 • 514-389-5506
North Bay • 680 Cassells Street, Suite 101, North Bay, ON, P1B 4A2 • 705-476-6360
Oakville • 305 Church Street, Oakville, ON, L6J  7T2 • 905-849-3558  
Oshawa • 575 Thornton Road North, Oshawa, ON, L1J 8L5 • 905-433-0210
Ottawa • 50 O’Connor Street, Suite 1602, Ottawa, ON, K1P 6L2 • 613-236-0103

Outremont • 1160, boulevard Laurier Ouest, App. 1, Outremont, QC, H2V 2L5 • 514-276-3532
Owen Sound • 1717 2nd Ave. E., Suite 202, Owen Sound, ON, N4K 6V4. • 519-372-1277
Peterborough • 201 George Street North, suite 401, Peterborough, ON, K9J 3G7 • 705-740-1110
Plessisville • 1719, rue St-Calixte, Plessisville, QC, G6L 1R2 • 819-362-6000
Kirkland • 16,766 Route Transcanadienne, bureau 503, Kirkland, QC, H9H 4M7 • 514-426-2522
PVM Montréal • 1, Place Ville-Marie, Bureau 1700, Montréal, QC, H3B 2C1 • 514-879-5200
Québec • 500, Grande-Allée Est, Bureau 400, Québec, Qc, G1R 2J7 • 418-649-2525

Québec - Sainte-Foy • Place de la Cité, 2600, boulevard Laurier, Bureau 700, Québec, QC, G1V 4W2 • 418-654-2323
Red Deer • 4719 48th Avenue, Suite 200, Red Deer, AB, T4N 3T1 • 403-348-2600
Regina • 2075, Prince Of Wales Drive, Suite 305, Regina, SK, S4V 3A3 • 306-781-0500
Repentigny • 534, rue Notre-Dame, Bureau 201, Repentigny, QC, J6A 2T8 • 450-582-7001
Richmond • 135-8010 Saba Road, Richmond, BC, V6Y 4B2 • 604-658-8050
Richmond Hill • 9130 Leslie Street, Suite 200, Richmond Hill, ON, L4B 0B9 • 416-753-4016
Rimouski • 127, boulevard René-Lepage Est, Bureau 100, Rimouski, QC, G5L 1P1 • 418-721-6767
Rivière-du-Loup • 10, rue Beaubien, Rivière-du-Loup, QC, G5R 1H7 • 418-867-7900 
Rouyn-Noranda • 104, 8e rue, Rouyn-Noranda, QC, J9X 2A6 • 819-762-4347
Saint John • 69 King Street, 2nd floor, St-John, NB, E2L 2B1 • 506-642-1740
Sainte-Marie-de-Beauce • 249, Du Collège, Bureau 100, Ste-Marie, QC, G6E 3Y1 • 418-387-8155
Saint-Félicien • 1120, boulevard Sacré-Cœur, Saint-Félicien, QC, G8K 1P7 • 418-679-2684
Saint-Hyacinthe • 1355, rue Daniel-Johnson Ouest, bureau 4100, Saint-Hyacinthe, QC, J2S 8W7 • 450-774-5354
Saint-Jean-sur-Richelieu • 395, boul. du Séminaire Nord, Suite 201, Saint-Jean-sur-Richelieu, QC, J3B 8C5 • 450-349-7777
Saint-Jérôme • 265, rue St-George, Suite 100, Saint-Jérôme, QC,  J7Z 5A1 • 450-569-8383
Saint-Lambert • 564, avenue Victoria, Saint-Lambert, QC, J4P 2J5 • 450-671-5698
Saskatoon - 8th St. • 1220 8th Street East, Saskatoon, SK, S7H 0S6 • 306-657-3465
Sept-Îles • 805, boulevard Laure, Suite 200, Sept-Îles, QC, G4R 1Y6 • 418-962-9154
Shawinigan • 550 avenue De la Station, bureau 200, Shawinigan, QC, G9N 1W2 • 819-538-8628
Sherbrooke • 1802, rue King Ouest, Suite 200, Sherbrooke, QC, J1J 0A2 • 819-566-7212
Sidney • 2537, Beacon Avenue, Suite 205, Sidney, BC, V8L 1Y3 • 250-657-2200
Sorel • 58, rue Du Roi, Bureau 201, Sorel,  Québec, J3P 4M7 • 450-743-8474 
St. Catharines • 40 King Street, St. Catharines, ON, L2R 3H4 • 905-641-1221
Sudbury • 10 Elm Street, Suite 501, Sudbury, ON, P3C 1S8 • 705-671-1160
Thedford Mines • 222, boulevard Frontenac Ouest, bureau 107, Thedford Mines, QC, G6G 6N7 • 418-338-6183
Thunder Bay • 979, Alloy Dr, Suite 104, Thunder Bay, ON, P7B 5Z8 • 807-683-1777
Toronto 1 • Exchange Tower, 130 King Street West, Suite 3200, Toronto, ON, M5X 1J9 • 416-869-3707 
Trois-Rivières • 7200, rue Marion, Trois-Rivières, QC, G9A 0A5 • 819-379-0000
Val d’Or • 840, 3e avenue, Val d’Or, QC, J9P 1T1 • 819-824-3687
Valleyfield • 1356, boulevard Monseigneur-Langlois, Valleyfield, QC, J6S 1E3 • 450-370-4656
Vancouver - PB1859 • 1076 Alberni Street, Suite 201, Vancouver, BC, V6A 1A3 • 778-783-6420
Vancouver 1 • 475 Howe Street, Suite 3000, Vancouver, BC, V6C 2B3 • 604-623-6777 
Victoria • 700-737 Yates Street, Victoria, BC, V8W 1L6 • 250-953-8400
Victoriaville • 650, boulevard Jutras Est, Bureau 150, Victoriaville, QC, G6S 1E1 • 819-758-3191
Waterloo • 180 King Street South, Suite 701, Waterloo, ON, N2J 1P8 • 519-742-9991
White Rock • 2121 160th Street, Surrey, BC,  V3Z 9N6 • 604-541-4925
Windsor • 1 Riverside Drive West,Suite 600, Windsor, ON, N9A 5K3 • 519-258-5810
Winnipeg • 1000-400 St. Mary Avenue, Winnipeg, Manitoba, R3C 4K5 • 204-925-2250
Yorkton • 89 Broadway Street West, Yorkton, SK, S3N 0L9 • 306-782-6450

International
NBF Securities UK
(Regulated by  
The Financial Services Authority)  
70 St. Mary Axe 
London, England  EC3A 8BE 
Tél.: 44-207-680-9370 
Tél.: 44-207-488-9379

New York
65 East 55th Street, 31st Floor 
New York, NY  10022 
Tél.: 212-632-8610

National Bank of Canada  
Financial Inc.
New York
65 East 55th Street, 34th Floor 
New York, NY  10022 
Tél.: 212-546-7500
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Le présent rapport a été élaboré par Financière Banque Nationale inc. (FBN), courtier en valeurs mobilières canadien, courtier membre de l’OCRCVM et 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 et ils peuvent être incomplets et modifiés sans préavis. Les renseignements sont à jour à la date indiquée dans le présent document. Ni l’auteur 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’interprétation de l’auteur 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 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 une vérification diligente 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’une interdiction ou d’une restriction de le mettre à votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit, dans quelque 
territoire que ce soit.
Banque Nationale Marchés financiers est une marque de commerce utilisée par Financière Banque Nationale inc. et National Bank of Canada Financial Inc. 
Analystes de recherche : Les analystes de recherche qui ont préparé ces rapports attestent que leurs rapports respectifs reflètent fidèlement leur avis personnel et qu’aucune partie de leur rémunération n’a été, n’est ni ne sera directement ou indirectement liée à des recommandations ou à des points de vue particuliers formulés au 
sujet de titres ou de sociétés.
FBN rémunère ses analystes de recherche à partir de sources diverses. Le Service de recherche constitue un centre de coûts financé par les activités commerciales de FBN, notamment les Ventes institutionnelles et négociation de titres de participation, les Ventes au détail et les activités de compensation correspondantes, le 
Financement des sociétés. Comme les revenus provenant de ces activités varient, les fonds pour la rémunération de la recherche varient aussi. Aucun secteur d’activité n’a plus d’influence qu’un autre sur la rémunération des analystes de recherche.
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 désinvestissement 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 interviennent souvent comme conseillers financiers, prêteurs, placeurs pour compte ou preneurs fermes ou prestataires de services de négociation connexes 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 associés 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 propres de FBN et de ses sociétés affiliées.
FBN est membre du Fonds canadien de protection des épargnants.
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 placements, et il ne fait l’objet d’aucune interdiction concernant la négociation 
préalable à la diffusion de la recherche en matière de placements. 
FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution à des 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. FBN 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 du secteur détail, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority). Les clients du secteur détail 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.
La présente information ne doit être distribuée qu’aux contreparties admissibles (Eligible Counterparties) et clients professionnels (Professional Clients) 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 
71 Fenchurch Street, Londres, EC3M 4HD. 
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 d’Amérique, National Bank of Canada Financial Inc. (NBCFI) inscrite auprès de la Securities and Exchange Commission (SEC) des États-Unis et de la Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor 
Protection Corporation (SIPC). NBCFI agit conformément à une entente 15a-6 avec ses sociétés affiliées canadiennes, FBN et la Banque Nationale du Canada. 
Ce rapport a été préparé en tout ou en partie par des analystes de recherche employés par des membres du groupe de NBCFI hors des États-Unis qui ne sont pas inscrits comme courtiers aux États-Unis. Ces analystes de recherche hors des États-Unis ne sont pas inscrits comme des personnes ayant un lien avec NBCFI et ne 
détiennent aucun permis ni aucune qualification comme analystes de recherche de la FINRA ou de toute autre autorité de réglementation aux États-Unis et, par conséquent, ne peuvent pas être assujettis (entre autres) aux restrictions de la FINRA concernant les communications par un analyste de recherche avec une société visée, 
les apparitions publiques des analystes de recherche et la négociation de valeurs mobilières détenues dans le compte d’un analyste de recherche.
Toutes les opinions exprimées dans ce rapport de recherche reflètent fidèlement les opinions personnelles des analystes de recherche concernant l’ensemble des valeurs mobilières et des émetteurs en question. Aucune partie de la rémunération des analystes n’a été, n’est ou ne sera, directement ou indirectement, liée aux 
recommandations ou aux points de vue particuliers qu’ils ont exprimés dans cette étude. L’analyste responsable de la production de ce rapport atteste que les opinions exprimées dans les présentes reflètent exactement son appréciation personnelle et technique au moment de la publication. 
Comme les opinions des analystes peuvent différer, des membres du Groupe Financière Banque Nationale peuvent avoir publié ou pourraient publier à l’avenir des rapports qui ne concordent pas avec ce rapport-ci ou qui parviennent à des conclusions différentes de celles de ce rapport-ci. Pour tout renseignement supplémentaire 
concernant ce rapport, les résidents des États-Unis devraient s’adresser à leur représentant inscrit de NBFC.
Résidents de Hong Kong : 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 été approuvé, examiné ou 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 sollicitation 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 de 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) ni 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, le consentement préalable et écrit de la FBN.
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