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Taux annuel corrigé des effets saisonniers
Novembre : 252.2K (publié); 213.0K (prévu)
Octobre : 222.7K

CHIFFRES : Les mises en chantier résidentielles ont atteint
252.2K en novembre, soit 29.5K (+13.2%) de plus qu’en octobre
(graphique du haut). Cette hausse mensuelle est attribuable au
gain de 25.3K (+16.9%) des mises en chantier résidentielles en
zones urbaines, qui est venu s’ajouter a la progression plus
faible de la catégorie des maisons individuelles, de 4.2K
(+7.5%), a 60.4K. Les mises en chantier en zones rurales ont
légerement baissé, de 0.1K (-0.4%), a 16.8K. Les mises en
chantier ont reculé en Colombie-Britannique (-8.5K), au Québec
(-5.4K), en Saskatchewan (-1.3K) et au Nouveau-Brunswick
(-0.9K), mais ces baisses ont été largement compensées par les
gains enregistrés en Ontario (+37.9K), en Alberta (+4.8K), au
Manitoba (+1.5K) et en Nouvelle-Ecosse (+1.2K).

OPINION: Les mises en chantier résidentielles étaient
nettement supérieures au consensus en novembre. Aprés un
mois d’octobre déja solide, la construction résidentielle au
Canada a augmenté au rythme le plus soutenu en huit mois,
toujours supérieur aux besoins démographiques (estimés autour
de 190K). Les batisseurs du pays restent motivés par la vigueur
du marché de U'emploi, car il faut dire que 390K emplois ont
été créés sur douze mois en novembre (meilleure performance
en 10 ans). De plus, les taux d’intérét restent relativement
faibles. L’Ontario sortait du lot dans le rapport de novembre,
avec sa hausse mensuelle de 38K mises en chantier, la troisieme
plus importante jamais enregistrée. Pour les logements
collectifs, le gain était de pas moins de 35K dans cette
province, a un record historique de 71.3K. Sans Toronto, les
mises en chantier de logements collectifs en zones urbaines
pour ’Ontario ont inscrit un record absolu de 35K, soit une
hausse de 20K par rapport au mois précédent et un écart de 23K
par rapport a la moyenne historique (graphique du milieu). Ce
gain était di en particulier aux villes de Guelph, Hamilton,
Kitchener et London. Cependant, vu le ralentissement observé
dans la demande de permis de construire pour le secteur
résidentiel, ce rythme ne devrait pas se maintenir. Avec les
chiffres de novembre et si rien ne change en décembre, les
mises en chantier résidentielles devraient afficher une
croissance annualisée de 28% au quatriéme trimestre (graphique
du bas).
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Canada : 252.2K nouveaux logements mis en chantier en novembre
Mises en chantier résidentielles
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Ontario : Les logements collectifs en dehors de Toronto a un niveau record
Mises en chantier de logements collectifs en zones urbaines en Ontario, excluant Toronto
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Les mises en chantier annoncent un bon T4 pour la construction résidentielle
Dépenses réelles en construction de logements neufs et mises en chantier résidentielles
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Généralités : La Financiere Banque Nationale (FBN) est une filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a la cote
des bourses canadiennes.

Les informations contenues aux présentes proviennent de sources que nous jugeons fiables; toutefois nous n’offrons aucune garantie a I'égard de ces informations et elles pourraient s’avérer incomplétes. Les
opinions exprimées sont fondées sur notre analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant 'achat ou la vente des titres
mentionnés aux présentes.

Analystes de recherche : Les analystes de recherche qui préparent les présents rapports attestent que leur rapport respectif constitue une image fidéle de leur avis personnel et qu'aucune partie de leur
rémunération n'a été, n’'est ni ne sera directement ou indirectement liée a des recommandations ou a des points de vue particuliers formulés au sujet de titres ou de sociétés.

FBN rémunére ses analystes de recherche a partir de sources diverses. Le service de recherche constitue un centre de codts financé par les activités commerciales de FBN, notamment les Ventes institutionnelles et
opérations sur titres de participation, les Ventes au détail et les activités de compensation correspondantes, les Services bancaires aux entreprises et les Services de banque d'investissement. Comme les revenus tirés de
ces activités varient, les fonds destinés & la rémunération des travaux de recherche fluctuent en conséquence. Aucun secteur d'activité n'a plus d'influence qu'un autre sur la rémunération des analystes de recherche.

Résidents du Canada : A I'égard de la distribution du présent rapport au Canada, FBN endosse la responsabilité de son contenu. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les
résidents du Canada doivent communiquer avec leur représentant professionnel FBN. Pour effectuer une opération, les résidents du Canada devraient communiquer avec leur conseiller en placement FBN.

Résidents des Etats-Unis : En ce qui conceme la distribution de ce rapport aux Etats-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») est réglementée par la Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC). Ce rapport a été préparé en tout ou en partie par des analystes de recherche employés par des membres du groupe de NBCF| hors
des Etats-Unis qui ne sont pas inscrits comme courtiers aux Etats-Unis. Ces analystes de recherche hors des Etats-Unis ne sont pas inscrits comme des personnes ayant un lien avec NBCF| et ne détiennent
aucun permis ni aucune qualification comme analystes de recherche de la FINRA ou de toute autre autorité de réglementation aux Etats-Unis et, par conséquent, ne peuvent pas étre 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 mobilieres
détenues dans le compte d'un analyste de recherche.

Toutes les opinions exprimées dans ce rapport de recherche reflétent fidelement les opinions personnelles des analystes de recherche concernant I'ensemble des valeurs mobilieres 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 reflétent exactement son appréciation personnelle et technique au moment de la publication. Comme les opinions
des analystes peuvent différer, des membres du Groupe Financiere Banque Nationale peuvent avoir publié ou pourraient publier a 'avenir des rapports qui ne concordent pas avec ce rapport-ci ou qui parviennent
a des conclusions différentes de celles de ce rapport-ci. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des Etats-Unis sont invités & communiquer avec leur représentant
inscrit de NBCFI.

Résidents du Royaume-Uni : Eu égard a la distribution du présent rapport aux résidents du Royaume-Uni, Financiére Banque Nationale Inc. a autorisé le contenu (y compris, la o c'est nécessaire, aux fins du
paragraphe 21(1) de la loi intitulée Financial Services and Markets Act 2000). Financiére Banque Nationale Inc. et sa société mére ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du méme
groupe qu’elle et/ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur a I'égard des titres ou des instruments financiers 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 et/ou des achats a 'égard des placements ou placements connexes
en question, que ce soit a titre de mandataire ou pour leur propre compte. lls peuvent agir dans la tenue d’'un marché pour ces placements ou placements connexes ou avoir déja agi a ce titre ou ils peuvent agir a
titre de banque d'investissement et/ou de banque commerciale a I'égard de ceux-ci ou avoir déja agi a ce titre. La valeur des placements peut baisser ou augmenter. Le rendement passé ne se répétera pas
nécessairement a 'avenir. Les placements mentionnés dans le présent rapport ne sont pas disponibles pour les clients du secteur détail. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de souscription
ni la sollicitation d’'une offre d’acheter ou de souscrire les 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 étre distribuée qu'aux contreparties admissibles (Eligible Counterparties) et clients professionnels (Professional Clients) du Royaume-Uni au sens des regles de la Financial
Conduct Authority. Financiére Banque Nationale Inc. est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority et a son siége social au 71 Fenchurch Street, Londres, EC3M 4HD. Financiére Banque
Nationale Inc. n'est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority et la Financial Conduct Authority & accepter des dépdts au Royaume-Uni.

Résidents de HK : En ce qui conceme 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
I'autorise @ mener une activité réglementée de type 1 (négociation de valeurs mobiliéres), 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 I'offre au public de Hong Kong n’est pas autorisée par la SFC et ces informations seront uniquement mises a 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 FBN, n’est titulaire d'un permis de la SCF ni n'est inscrite aupres de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne
sont pas autorisés a ni n'ont lintention de : (i) se livrer a une activité réglementée & Hong Kong; (i) se présenter comme s'ils se livraient & 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 que ce soit en totalité ou en partie. Il ne doit pas étre distribué ou publié ou faire I'objet d'une mention de quelque maniére que ce soit. Aucune mention
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