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La semaine passée, notre attention a été portée sur les données de U’inflation aux Etats-Unis ainsi que sur
les résultats des législatives en France.

Aux Etats-Unis, les chiffres d’inflation pour le mois de juin ont été publiés en-dessous des attentes du
marché. L’indice des prix a la consommation (IPC) est passé de 3.3% a 3.0% sur une base annuelle et de
0.1% a -0.1% sur une base mensuelle. Une deuxieme baisse consécutive de UIPC américain en juin a
augmenté la probabilité d’une coupe de taux anticipée par le marché en septembre. Cela s’ajoute
également a une série de données sur "emploi plus faibles la semaine derniere, qui ont montré un
relachement persistant des conditions du marché. Du point de vue de la Réserve fédérale (Fed), ce sont
des données qu’elle souhaite voir pour confirmer que les taux d’intéréts agissent pour refroidir les
pressions inflationnistes. A noter qu’a la suite de la publication du rapport, la paire USDCAD s’est
transigée a son plus bas niveau depuis mai 2024.

Toujours aux Etats-Unis, le président de la Réserve fédérale Jerome Powell s’est adressé au Congrés
américain mardi et mercredi. Powell a notamment déclaré qu’il était assez évident que le taux d’intérét
neutre avait augmenté, du moins a court terme. En effet, un taux neutre plus élevé signifie une politique
de taux d’intérét plus élevés pour une période prolongée. De plus, Powell a également indiqué que
Uinflation n’a pas besoin de retomber a 2% avant que la Fed commence a réduire les taux d’intérét, et
que les récentes données économiques ont renforcé la confiance que Uinflation de dirige vers |’objectif
de 2%.

D’un autre angle, les investisseurs continuent de faire face a lincertitude concernant [’élection
américaine étant donné les promesses de Joe Biden de rester dans la course présidentielle de 2024 malgré
deux erreurs critiques lors du sommet de OTAN (Organisation du Traité de l'Atlantique Nord). Il a par
erreur présenté le président Ukrainien Volodymyr Zelensky comme le président russe Vladimir Poutine lors
d’un évenement. Ensuite, lors de ’ouverture de la conférence de presse, il a bafouillé une question sur la
vice-présidente Kamala Harris en disant qu’il n'aurait pas choisi le vice-président Trump comme vice-
président s’il n’avait pas confiance en elle. Ces erreurs ont taché une prestation par ailleurs confiante de
Biden, qui s’est exprimé sur une gamme de sujets complexes allant du code fiscal et de la politique
commerciale a la Russie et la guerre Israél-Hamas.

Finalement, le deuxieme tour des élections législatives anticipées en France s’est déroulé. Les résultats
du premier tour indiquaient une avance du parti d'extréme droite de Marine Le Pen. Cependant, les
résultats du deuxieme tour ont été surprenants en donnant une majorité des sieges au Nouveau Front
populaire (NFP, coalition de gauche), suivi par le camp présidentiel et par le Rassemblement National
(RN, coalition d’extréme droite). Cela a été contraire aux attentes des analystes qui, aprés la
performance impressionnante du RN aux européennes, s’attendaient a ce que le parti de Marine Le Pen
remporte les législatives sans probleme.

La semaine prochaine, nous nous concentrerons sur les données d’inflation au Canada ainsi que sur les
données des ventes au détail au Canada et aux Etats-Unis.

Bonne semaine!
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Mise en garde: A [exception d’une entente écrite a l*effet contraire, la Banque Nationale du Canadaet ses filiales agissent exclusivement en qualité de contrepartie fou cocontractant indépendant) et non a titre de conseiller ou fiduciaire. La Banque Nationale du Canada
et ses filiales ne sont pas qualifiées pour [wrmr des conseils [égaux, fiscaux ou (umpmbles Par mn.wquent toutes propositions de transactions ou opérations et communications verbales ou écrites émanant de la Bangue Nationale du Canada et ses [rlml?s ne doivent pas
étre interprétées comme une un conseil & Ueffet qu'une ou est iée pour vous ou qu-elle rencontre vos objectifs financiers. Toute transaction ou opération financiére comporte des risques et enjeux variés et
potentiellement significatifs. Avant de conclure une transaction ou opération financiére, vous devriez vous assurer de comprendre les termes dans leur intégralité, d’évaluer les risques et de déterminer si la transaction ou [’opération est appropriée pour vous @ tous
égards. Si vous le jugez opportun, vous devriez consulter des conseillers appropriés avant deffectuer toute transaction ou opération. Ce document ne constitue pas une offre de transaction ou opération. Nous pensons que ce document est fiable, mais nous ne pouvons
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MISE EN GARDE

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

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

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

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

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



