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Canada : Hospitalisations en cours liées a la COVID-19
Hospitalisations par million d’habitants
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La mobilité dans les magasins et les loisirs au niveau pré-pandémique
Données de Google sur la mobilité dans les commerce de détail et les loisirs, moyenne mobile 7 jours
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Variation (%) par rapport a la référence*
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Canada : Malgré un repli au deuxieme trimestre, la reprise reste enviable
PIB, variation (%) par rapport au niveau d’avant la pandémie (4™ trimestre 2019), en termes réels et nominaux
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Le bond des matieres premiéres dope les termes de I’échange

Variation annuelle des termes de I'échange et indice des prix des produits de base de la BAC en CAD
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Canada: Un support extraordinaire aux revenus des ménages
Rémunération, disposable income and savings rate
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Les consommateurs canadiens sont-ils préts a se passer de soutien?

Revenu disponible et revenu disponible sans le soutien gouvernemental lié a la COVID-19 (annualisé)*
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*Colt des programmes du T1 2020 au T2 2021

Subvention salariale d’urgence du Canada ($89.6 G)
Prestation canadienne d’urgence ($74.5 G)

Prestation canadienne de la relance économique ($19.9 G)
Prestation canadienne d'urgence pour les étudiants ($2.9 G)
Prestation canadienne de la relance économique pour
proches aidants ($2.8 G)

Prestation canadienne de maladie pour la relance
économique ($0.6 G)
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Canada : Le rétablissement de I'emploi le plus rapide a ce jour
Rétablissements de I'emploi : Récessions canadiennes depuis 1981 et américaine pour 2020
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Canada: La pénurie de main d’oeuvre trés aigue en ce moment
Facteurs limitant les ventes, Septembre 2021 vs moyenne historique
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Faiblesse record des stocks dans le commerce de détail
Ratio des stocks aux ventes au détail
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Canada: Les pressions inflationnistes sont généralisées
Moyenne de IPC-tronqué and IPC-Médian, variation 3 mois annualisée
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Etat de la situation — fédéral

13.

Revenus et dépenses, en % du PIB
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Etat de la situation — fédéral !!!_

Solde budgétaire présenté au budget

® Budget avril 2021 : le
déficit budgétaire est
estimé a 3542 G S.

® Aucun retour a I'équilibre
n'est projeté

Solde budgétaire (en milliards de $)

-154.7

® Les mesures stratégiques et
les investissements
représentent un total de a ’
101,4 GS en trois ans 13542

B Mesures stratégiques et investissements depuis I'Enoncé
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Etat de la situation — fédéral !!!__

Solde budgétaire présenté par le Directeur parlementaire du budget

® Prévision aolt 2021

® Cadre financier de
référence
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Source : Bureau du directeur parlementaire du budget (2021), Codt des mesures proposées pendant la campagne électorale de 10
2021 : prévision de référence
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Etat de la situation — fédéral !!!__

Elections =» Solde budgétaire (en GS)

Directeur parlementaire du budget Parti libéral du Canada
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Directeur parlementaire du budget (2021) Codt des mesures proposées pendant la campagne électorale de 2021 : prévision de référence et Parti

libéral du Canada (2021). Avancons ensemble. 5
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Evolution de la dette fédérale, en % du PIB

Etat de la situation — fédéral
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Québec: Indice de rigueur des mesures sanitaires liees a la COVID-19
Rigueur des restrictions et des campagnes d’information publique, moyenne mob. 7 jours
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Canada: Variation des emplois relativement au niveau prepandemique
Emplois relativement au niveau de février 2020, avril 2020* vs septembre 2021
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Emplois

Québec: Les industries impactées ont encore un manque a gagner
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Québec: Reprise plus avancée que dans le reste du Canada

PIB réel aux prix de base
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Québec: Une reprise inégale des composantes du PIB
PIB réel et composantes sélectionnées
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Québec: La revente ralentit mais demeure solide historiquement
Ventes de maison, désaisonalisées
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Montréal: Une hausse record des prix des logements
Variation sur 12 mois des prix des logements dans les centres urbains
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Québec: Croissance de la population anémique
Population, croissance a/a
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Québec: L'immigration de retour a la normale au T3
Evolution de I'immigration relativement a la Moyenne 2015-2019 (derniére donnée aodt 2021)
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Etat de la situation — Québec !!!_

Solde budgétaire du gouvernement du Québec, en % du PIB
(au sens de la LEB, avant réserve)
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Sources : Gouvernement du Québec (2021), Statistiques budgétaires du Québec — Budget 2021-2022; et Ministére des Finances du Québec (2021), Rapport mensuel des
opérations financiéres au 30 juin.

13




29 i
Etat de la situation — Québec !!!

Solde budgétaire, au sens de la Loi sur I'équilibre budgétaire

Solde budgétaire (en milliards de S)
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Plan québécois des infrastructures (PQI) !!!a

Evolution anticipée du DMA des organismes publics
(en milliards de dollars)
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Les transferts fédéraux !!!3

" La hausse de la composante « autres programmes » des transferts fédéraux s'explique par les ententes
fédérales-provinciales liées a la COVID-19.

= Sile TCPS et le TCS sont Entente pour la relance
ensuite relativement securitaire et autres
: ) ententes en lien avec la Transferts fédéraux (en milliards de $)
constants jusqu’en 2022- pandémie
2023, il est prévu que les (4 GS)

montants provenant de la
péréquation diminuent,
résultat de I'amélioration
de la situation économique
du Québec par rapport au
reste du Canada.

30 3
26.2
W Autres programmes

TCPS

mTCS

m Péréquation

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

TCS =Transferts pour la santé et TCPS = Transferts pour I'enseignement postsecondaire et les autres programmes sociaux

31
TCPS =Transferts pour I'enseignement postsecondaire et les autres programmes sociaux



L'évolution des dépenses de santé !!g3

" Les mesures de soutien et de relance COVID-19 dans le portefeuille Santé et Services sociaux ont

atteint 6,5 GS en 2020-2021, elles atteindront 2,4 GS en 2021-2022. Ces dernieres seraient limitées a
550 MS en 2022-2023.

Santé et Services sociaux, avec mesures de soutien et de
relance COVID-19
(en millions de $)

53,782 52,358 52,488

6,580 2,411 550 Mesures de
soutien et de
relance COVID-
19

m Excluant
CoviID-19

2020-2021 2021-2022 2022-2023
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La soutenabilité budgétaire !!!3

Croissance annuelle moyenne de 2022 a 2042
(en pourcentage)

4.8

Revenus totaux Santé Education

Source : Calculs de la Chaire en fiscalité et en finances publiques
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Etat de la situation — Québec

»

Evolution de la dette nette, en % du PIB
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Sources : Gouvernement du Québec (2021), Statistiques budgétaires du Québec, tableaux 20 & 21; Gouvernement du Québec (2021), Plan budgétaire

2021-2022 tableaux .4 et |.5.




Comparaison de la dette nette des provinces !!!.J

Dette nette des provinces au 31 mars 2020 (en % du PIB) Dette nette des provinces au 31 mars 2021 55.0
(prévision, en % du PIB)
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Sources : Gouvernement du Québec (2020), Plan budgétaire 2021-2022, Graphique |.3; Budgets 2021 des provinces; Compilation de RBC (consulté le 1er juin 2021). 35




ers



Monde : Rétablissement rapide du commerce mondial
Commerce mondial et production industrielle & partir du début des deux dernieres récessions

109 variation en % par rapport au début de la récession
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Monde: Les données économiques ont commenceé a décevoir

Indice CITI de surprises économiques
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Monde : Evolution de la pandémie
Nouveaux cas quotidiens par million d’habitants, par région, moyenne mob.
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Monde: La vaccination a vitesses variables
Statut vaccinal selon les regroupements de pays
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Monde: Des stimulus d’ampleurs variables
Stimulus défini comme la variation par rapport a 2019 du solde budgétaire structurel en % du PIB potentiel
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Canada : Les ménages ont accumulé une épargne considérable
Epargne excédentaire en proportion du total de I'épargne attendu
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Monde : Les pressions inflationniste s’intensifient

Indice Bloomberg des prix au comptant des matieres Indice global CITI des surprises d’inflation
premieres et Indice FAO des prix des produits
alimentaires
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Gaz naturel: Amérigue du Nord vs Europe
Nymex Henry Hub (E-U) et centre de transfert de titres en Europe - Dollars américains par millions de BTU
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Source : FMI, https://www.imf.org/external/datamapper/GGXCNL_GO01_GDP_PT@FM/CAN/ADVEC

Solde global en pourcentage du PIB




Solde global en pourcentage du PIB !i!a

[ | | | | | | T | | | | | | | | | | | | | 1
-2
-4
-6
-8
10 Economies
avanceées
-12
— N M S N O NOO O O — AN M T 1N ONOWO O — N M <N ONOOO O — N
OO OO DYDY OO O O OO O O O O O O — — — — — — — — — — & N N
N OO Oy O O O OO O OO O © O © O © ©6 ©O © O O 0O OO O O O O o0 o o o o
- - - - = - = - — N N N N NNNNNNNNNANNANANAN-SNACN-SN-N-AN-AN
Source : FMI, https://www.imf.org/external/datamapper/GGXCNL_GO01_GDP_PT@FM/CAN/ADVEC 46



[y
e
A\l L <
W
O
wnv X
= S <
= :
B =
. ()
A VAV VA 6'6€ abanIoN =
% 0'cs &9 €'op Nlewsaue(q 5
= 5zs WE Gl aduel4 ©
— ¢.N.m oL Ty spueul o
re 1'0S ¢z 6T anbib|ag $ S
5 g6t (69 62b 3pans g
O A ayduINy 25
v L'8€ 32319 $ -
- 6'8¢ 5309ND g
(e vy d1ley g
._mm 8'8¢ subews||y 5
._w 6§ binoquiaxnT w
2 1€ SIUPAOIS 5
= L'sy £'6¢ seg-sed 9
= St sLBuOH P
m LT lebnuiod G
S oL anbaydj "doy a
c o0 'Ly S
£ epeue) O
% 0O m.. L anbeAo|s ‘doy mJ
S — _.:V aubojod w
by S 8'0Y Spues| w
L 9 00V DD sues epeue) I
O o 76 aubeds] KT
m ._qm 0'6€ 91U0)s] 4
3, - /'8S IunN-awneAoy =
. £
m O ]/€ 21u019T m H
5 O /€ [0 9pUB|9Z-ANON T
= 5 1'o¢| ¥ k43 uoder 2
U O 09t| €6 5'0€ |9eus| 3
S a vsd o /'S8T sljeisny ks
n 674 IS VLT 9310D S
S5 O © 6'vq OF €0€ aluenyI S E
cC _ > LI'vE [0 '8¢ assing a <
v O a . 3
& s ofie pEE SvT slun-s1eg O g
D oS o) oSt Lt apuey| S
o N g




Dépenses de santé, par sources de financement, 2019, en Il

pourcentage du PIB
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Dette brute en pourcentage du PIB
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Japon e 235 4 Japon S 256.9
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Général

Le présent rapport a été élaboré par Financiére Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobilieres canadien, membre de TOCRCVM), filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a la Bourse de Toronto. Les renseignements contenus aux présentes ont été
obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis, peuvent étre incomplets et modifiés sans préavis. Les renseignements sont & jour & la date indiquée dans le présent document. Ni le ou les auteurs ni FBN n’assument quelque obligation que ce soit de mettre ces renseignements a jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les
sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur I'analyse et l'interprétation du ou des auteurs de ces renseignements, et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant 'achat ou la vente des titres mentionnés dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute
stratégie ou recommandation de placement contenue aux présentes convient a la situation individuelle d’un destinataire. Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces renseignements avant de prendre ou d’omettre de prendre toute mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le
présent rapport. Il importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un controle préalable ou les travaux d’analyse exigés de votre part pour motiver une décision de placement. Le présent rapport ne peut étre distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s'adresse pas a vous si FBN ou toute
société affiiée distribuant le présent rapport fait l'objet d'interdiction ou de restriction de le mettre a votre disposition par quelque loi ou réglement que ce soit dans quelque territoire que ce soit. Avant de lire le présentrapport, vous devriez vous assurer que FBN a l'autorisation de vous le fournir en vertu des lois et réglements en vigueur.

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financiére Banque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc. Financiére Banque Nationale inc., ou un membre de son groupe, détient ou contréle une participation dans TMX Group Limited (« Groupe TMX ») et a nommé un administrateur au
conseil d’administration du Groupe TMX. En vertu de son implication dans le Groupe TMX, chaque agent en placements peut étre considéré comme ayant un intérét économique dans la cotation des titres sur une bourse appartenant au Groupe TMX ou exploitée par celui-ci, y compris la Bourse de Toronto, la Bourse de croissance TSX et la
Bourse Alpha. Aucune personne ou entreprise n’est contrainte a acheter des produits ou des services du Groupe TMX ou de ses filiales comme condition a toute offre de produit ou de prestation de service de la part d’un courtier, ou comme condition au maintien d’une offre de produit ou d’un service.

Résidents du Canada

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le compte de certains clients; elles peuvent, & mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant & un désinvestissement intégral. Les
positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également étre contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport. FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les présentes et recevoir une rémunération pour ces
services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres a l'occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses sociétés affiliées peuvent agir a titre de teneurs de marché relativement
aux titres mentionnés dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas étre considéré comme indépendant des intéréts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées. Le présent rapport n'est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et réglements canadiens. Par conséquent, ce document n'est pas régi par les regles applicables a la
publication et ala distribution de rapports de recherche, notammentles restrictions ou renseignements a fournir pertinents qui doivent étre inclus dans les rapports de recherche.

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 'Union européenne établies pour promouvoir I'indépendance de la recherche en matiére de placement, et il ne fait lobjet d’aucune interdiction concernant la négociation préalable a la diffusion de la recherche en matiére de placement. FBN a
approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-Uni (notamment pour I'application, au besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni & titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une recommandation personnalisée ni des conseils juridiques,
fiscaux ou de placement. FNB et sa société mere, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du méme groupe qu’elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur a 'égard des placements ou des placements connexes qui font I'objet du présent rapport, ou ils peuvent
avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent a tout moment effectuer des ventes ou des achats a I'égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit a titre de contrepartistes ou de mandataires. Elles peuvent agir a titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déja agi a ce titre, ou peuvent agir &
titre de banque d'investissement ou de banque commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déja agi a ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu'augmenter, et il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie. Le rendement passé n'est pas garant du rendement futur. Siun placement est libellé en devises, les
variations de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement. Il peut savérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d’obtenir de I'information fiable concernant leur valeur ou 'étendue des risques auxquels ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats & terme, les swaps,
et autres produits dérivés, soulévent un risque sérieux et ne conviennent pas & tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur étre distribué (au sens des régles de la Financial Conduct Authority). Les clients particuliers ne devraient pas agir en fonction des
renseignements contenus dans le présent rapport ou s'y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de souscription, ni la sollicitation d'une offre d'achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes, nin'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 etil ne
sert pas, nine servira de base ou de fondement pour de tels contrats ou engagements. Les présents renseignements ne doivent étre communiqués qu'aux contreparties admissibles et clients professionnels du Royaume-Uni au sens des régles de la Financial Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et a
son siége social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE. FBN n’est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority & accepter des dépdts au Royaume-Uni.

Résidents des Etats-Unis

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux Etats-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qqi est réglementée par la Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du présent rapport, sous réserve
des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des Etats-Unis doivent communiquer avec leur représentantinscrit de NBCFI. ]

Ce rapport n'est pas un rapport de recherche et ne s'adresse qu’aux grands investisseurs institutionnels des Etats-Unis. Ce rapport n’est pas assujetti aux normes d'indépendance et d'informations & fournir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK

En ce qui concerne la diffusion de ce document & Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d’'un permis de la Securities and Futures Commission (« SFC ») qui l'autorise @ mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilieres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le marché de change), le contenu
de cette publication est uniquement présenté a titre d'information. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de réglementation de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés d’une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d’un produit ou d’un service, ni
une confirmation officielle d’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA ni aucun 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 & la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and Futures
Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce document n’est pas un document de marketing et n'est pas destiné a une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont visés par une autorisation de vente
de la SFC. Priére de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés. Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobiliéres et instruments qui
peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe, ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobiliéres ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque
Nationale du Canada et Financiére Banque Nationale Inc., n’est titulaire d’'un permis de la SCF ni n’est inscrite auprés de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés a ni n'ont l'intention de : (i) se livrer & une activité réglementée a Hong Kong; (ii) se présenter comme s'ils se livraient a une activité réglementée a Hong Kong; (iii)
commercialiser activement leurs services auprés du public de Hong Kong.

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