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BUDGET 2021 : AMBITIEUX, OUI! MAIS EXECUTABLE?

e Le gouvernement plafonne a 51,2 %, pour cet exercice financier, son ratio de la
dette/PIB malgré les nouvelles dépenses massives, et précise que ce ratio baissera
dans les années suivantes.

e |l propose tout un train de mesures : les garderies a 10 $ par jour dans I’ensemble
du pays constituent un objectif essentiel. Méme si le gouvernement s’engage a
dépenser 30 milliards de dollars dans les cing prochaines années pour atteindre
cet objectif, on ne sait pas vraiment si les négociations avec les provinces
donneront lieu cette année a des progres significatifs dans le domaine des
garderies.

e Dans I’ensemble, les mesures paraissent bien ciblées pour hausser la production
potentielle en se consacrant a I'inclusion économique, a la transition verte et a des
mesures destinées a encourager I'investissement des entreprises.

e Le budget devrait avoir au mieux un impact marginal sur les prévisions de
croissance de cette année et de I’lannée suivante.

Les plans du gouvernement libéral pour reconstruire I'’économie prennent forme. lls prévoient
100 milliards de dollars de dépenses nouvelles dans les trois prochaines années pour modeler
I’économie postpandémique. Dans I'ensemble, les mesures paraissent bien ciblées pour
permettre de hausser la production potentielle au Canada en se consacrant a l'inclusion
économique, a la transition verte et a des mesures destinées a encourager I'investissement
des entreprises. Compte tenu du nombre de mesures avancées dans le Budget, on serait trés
tenté d’affirmer que les efforts sont millimétrés : la puissance de feu considérable déployée
pourrait au mieux étre caractérisée comme un coup de fusil. Les plans de dépenses sont en
partie compensés par différentes mesures de production de recettes; or, la croissance
vigoureuse et le dénouement rapide des mesures d’aide pendant la pandémie au-dela de cet
exercice financier donnent lieu a un ratio dette/PIB qui amorce I'an prochain sa trajectoire
descendante (graphique 1). Si cette baisse se matérialise, il s’agira d’'une réalisation louable.
Ce qui est tout aussi important, c’est que le Canada continuera de s'’inscrire a la fin de la liste
du G7 du point de vue de la dette nette générale de I'Etat.

Dans une perspective macroéconomique, I'impulsion que laisse entendre le Budget
correspond essentiellement & ce que nous avions supposé dans la foulée de 'Enoncé
économique de I'automne. C’est pourquoi il est improbable que nous soyons appelés a
modifier considérablement nos prévisions pour le Canada cette année ou I'année suivante,
compte tenu du Budget 2021.

LES PRINCIPALES MESURES D’AIDE

Bien qu’a I'évidence, les résultats économiques et les attentes vis-a-vis de la croissance aient
pris du mieux dans les derniers mois, le gouvernement continue de s’engager a offrir a court
terme d’abondantes mesures d’aide budgétaire. Selon les garde-fous budgétaires du
gouvernement, les résultats du marché du travail restent inférieurs aux niveaux
prépandémiques, méme si les statistiques récentes laissent entendre que I'écart par rapport a
la période qui a précédé la COVID s’amenuise rapidement. Le Budget semble réaliser un
équilibre harmonieux entre I'extension des mesures destinées a aider les entreprises et les
ménages canadiens a amortir les chocs actuels et ultérieurs de la pandémie, en continuant
d’offrir certains programmes d’aide sans stimuler excessivement I'économie a court terme.
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A Tévidence, le gouvernement entend sérieusement lancer un régime national complet de services de Graphique 3

garde d’enfants et s’engage a y apporter un financement de 30 milliards de dollars dans les cinq Frais de remboursement de la dette

prochaines années pour offrir des garderies a 10 $. Nous sommes parfaitement d’accord avec cet du gouvernement fédéral
objectif. Toutefois, comme nous I'avons signalé & maintes reprises, le programme national de garde 7 r%duPIB
d’enfants obligera probablement @ mener avec les provinces des négociations vastes et prolongées.

Faute de progrés concret a court terme, il est improbable que le paysage des services de garde 6
d’enfants change beaucoup cette année. Nous continuons de croire que la vision du gouvernement dans

les services de garde d’enfants dans I'ensemble du pays devrait étre étoffée par des mesures visant a
alléger le fardeau financier de la garde des enfants jusqu’a ce que sa vision devienne une réalité. 4

Prévision

L'aide aux entreprises : Le gouvernement propose de dépenser un peu plus de 16 milliards de dollars 5 |
dans les cing prochaines années, dont 3,7 milliards de dollars cette année, pour aider I'activité des
entreprises. Parmi les nombreuses propositions, cette aide prévoit presque 600 millions de dollars 2 r
cette année pour secourir les entreprises fortement malmenées et leur permettre d’embaucher plus
de travailleurs, des investissements stratégiques continus pour permettre de réduire les émissions de
gaz a effet de serre, 'accélération de la transformation industrielle et le financement destiné a aider
les PME a entrer dans I'ére numérique. On espére que ces mesures muscleront chroniquement EF90 95 00 05 10 15 20 25
Iinvestissement anémique des entreprises au Canada; or, il est utile de faire observer que les Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia,
L .. . . i ministére des Finances du Canada, Statistique Canada.
nombreux efforts des précédents gouvernements pour hausser 'investissement sont restés vains.
Compte tenu du parcours budgétaire que comportent les propositions actuelles, nous aurions préféré que le gouvernement consacre des sommes
plus importantes aux mesures destinées a hausser I'investissement dans le cadre de la transformation postpandémique.

e

Au-dela de ces secteurs, le Budget comprend des douzaines d’autres mesures dans différents domaines. La liste des initiatives nouvelles est si
longue qu’il est impossible de la résumer dans cette note. Voici quelques mesures essentielles. Le régime de I'assurance-emploi sera modifié pour
favoriser I'accessibilité et accroitre la durée des prestations de maladie. L’Allocation canadienne pour les travailleurs sera plus généreuse. Les
prestations de la Sécurité de la vieillesse seront augmentées de 12 milliards de dollars dans les cing prochaines années. Le gouvernement consentira
un certain nombre d’investissements pour accroitre le logement abordable, notamment en augmentant de 1,5 milliard de dollars I'Initiative pour la
création rapide de logements. Le gouvernement va aussi de I'avant dans ses plans pour adopter une taxe de 1 % sur la valeur des immeubles
résidentiels inoccupés ou sous-utilisés appartenant a des étrangers non résidents.

Pour ce qui est des recettes, au-dela des mesures destinées a endiguer 'acces des acheteurs étrangers a la propriété, le Budget propose un certain nombre
de mesures fiscales qui consistent par exemple a limiter le montant des intéréts que peuvent déduire certaines entreprises, la taxe de luxe sur les voitures, les
aéronefs personnels et les embarcations, 'amélioration de la perception des droits de douane et des taxes sur les marchandises importées, le renforcement
de la capacité de 'ARC a percevoir les impots impayés, en plus de différentes autres mesures. Dans 'ensemble, les mesures de production de recettes
viendront enrichir de 8,3 milliards de dollars les coffres fédéraux dans les cing prochaines années, contre de nouvelles dépenses de 135 milliards de dollars.

PROJECTIONS BUDGETAIRES

Bien qu'il soit plus important, en chiffres absolus, que la projection publiée a la fin de I'an dernier, le déficit de 155 milliards de dollars attendu pour
I'exercice financier 2022 représente une part moindre que projetée du PIB nominal prévu dans 'Enoncé économique de I'automne. La hausse du
niveau du PIB depuis novembre s’explique essentiellement par les nouvelles initiatives officielles de presque 50 milliards de dollars, compensées
depuis en partie par une amélioration de 16 milliards de dollars de la conjoncture économique et budgétaire. De méme, les projections du déficit
budgétaire des années ultérieures représentent des parts plus modestes de la production nationale (graphique 2, page 1).

En pourcentage de la production, les niveaux de la dette de I'Etat devraient progresser beaucoup plus discrétement qu’annoncé  la fin de I'an
dernier. Ottawa s’attend désormais a ce que son ratio de la dette nette/PIB atteigne a peine 51,2 % dans I'EF 2022 et baisse dans chacun des
exercices financiers suivants. Ce chiffre contraste avec la hausse constante menant a 58 % dans I'EF 2024, qui avait été annoncée en novembre
2020 selon différents scénarios de mesures de relance et maintient 'avantage tant vanté du Canada par rapport aux autres pays du G7.

Le gouvernement s’attend a ce que les frais de la dette publique atteignent des parts minimums des recettes (6,2 %) et du PIB nominal (0,9 %) dans
'EF 22 — pour ensuite augmenter rapidement selon les prévisions, de concert avec les taux obligataires (graphique 3). D’ici 'EF 2026, Ottawa
s’attend a ce que les frais de remboursement de la dette interviennent pour 9 % et 1,4 % respectivement dans les recettes et dans la production : ces
deux taux sont nettement inférieurs aux pics atteints a la fin des années 1980 et au début des années 1990. D’apres les estimations, par le
gouvernement, de I'impact de la hausse soutenue de tous les taux d'intérét, les frais de remboursement de la dette pourraient passer a 10,8 % des
recettes et a 1,7 % du PIB si les taux d’intérét sont haussés de 100 points de base.

Le gouvernement s’attend a emprunter 523 milliards de dollars dans 'EF 2022. Ce chiffre comprend 332 milliards de dollars pour les besoins en
refinancement et 191 milliards de dollars pour les besoins financiers — dont I'essentiel se rapporte au déficit projeté. Durant I'exercice financier en
cours, il continuera de tacher de maximiser le financement de la dette liée a la COVID-19 grace a des obligations a long terme, qui devraient
représenter 42 % des émissions obligataires.
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Prévisions budgétaires a jour Hypothéses économiques :
En G$ CA évolution annuelle en %, sauf indication contraire
EF 21 EF 22 EF 23 Moyenne
Bud. Pré. Pré. 20 21p 22p 20-25
Impdts sur le revenu des particuliers (IRP) 168.2 180.4 187.5 CANADA - PIB réel
Impdts sur les bénéfices des sociétés (IBS) 46.2 50.3 52.8 Finances : Budget 2021* 54 58 40 1,7
Autres recettes fiscales 52.5 67.1 72.2 Enoncé de l'automne 2020 55 48 3,2 1,5
Total des recettes fiscales 266.9 297.8 312.5 Banque Scotia : 10 mars 2021 54 62 40 n.d.
Primes d'assurance-emploi (AE) 22.2 23.7 254 Déflateur du PIB
Autres recettes 2.6 27.3 32.0 Finances : Budget 2021* 08 33 20 2,0
Total des recettes 296.2 355.1 377.9 Enoncé de I'automne 2020 01 22 20 1,7
Prestations des ainés 58.8 62.5 68.0 Banque Scotia : 10 mars 2021 08 32 27 n.d.
Prestations d'assurance-emploi (AE) 59.8 41.2 281 PIB nominal
Allocations pour enfant 27.6 27.2 26.3 Finances : Budget 2021* 46 93 60 38
Transferts majeurs aux particuliers 203.5 144.8 122.3 Enoncé de l'automne 2020 54 70 53 3.3
Transferts ayx autres paliers de gouvernement 106.7 86.6 84.3 Banque Scotia : 10 mars 2021 46 97 69 nd.
Dépenses directes des programmes 304.3 244.3 196.4 . o
Taux de chomage en %
Total des dépenses des programmes 629.9 487.8 411.9 Finances : Budget 2021* 96 80 65 70
Remboursement de la dette 20.4 22.1 25.7 Enoncé de l'automne 2020 9!8 8’2 7'1 7'3
Total des dépenses 650.3 509.9 437.6 Banque Scotia : 10 mars 2021 9,6 8,0 57 n.d.
Solde budgétaire 3542 1547 -59.7 Bons du Trésor**, 3 mois, en %
Déficit cumulé 1,079.0 1,233.8 1,293.5 Finances : Budget 2021* 04 0,1 0,2 0,7
Evolution annuelle, en % Enoncé de I'automne 2020 0,4 0,2 0,3 0,7
Impédts sur le revenu des particuliers (IRP) 04 7.3 3.9 Banque Scotia : 10 mars 2021 (%, fp) 0,1 0,2 0,6 n.d.
Impédts sur les bénéfices des sociétés (IBS) -7.7 8.9 5.0 Obligations*,10 ans, en %
Total des recettes fiscales -5.0 11.6 4.9 Finances : Budget 2021* 0.7 15 18 19
Primes d'AE 01 68 72 Enoncé de I'automne 2020 07 09 12 15
Total des .recettes L -11.4 19.9 6.4 Banque Scotia : 10 mars 2021 (%, fp) 0,7 1,7 19 n.d.
Eresta:!ms gf’s ainés . 172-3 3(153 33-2 Dollar canadien*™, ¢ US/$ C
restations d'assurance-emploi (AE) ' <l <l Finances : Budget 2021* 76,6 794 79,8 79,4
Allocations pour enfant 13.4 -1.4 -3.3 .
T fert . riculi 90.1 28.8 15.5 Enoncé de I'automne 2020 742 76,1 76,6 77,2
ransferts majeurs aux particuliers . -28. -15. o o
Transferts aux autres gouvernements 34.8 -18.8 -2.7 Etat Bjn?uv.e :Ii:t'? .I 10 mars 2021 (%, fp) 786 81,3 800 n.d-
Dépenses directes des programmes 99.9 -19.7 -19.6 F'a s msE: g :‘32221* a5 60 43 >
Total des dépenses des programmes 80.4 -22.6 -15.6 nances - Bu g'e ~ ’ ’ ’
Total des dé 74.1 216 14.2 Enoncé de I'automne 2020 -4,3 3,7 3,3 1,6
otal des depenses : -l e Banque Scotia : 10 mars 2021 35 63 44 n.d.
Postes pour mémoire, en % Pétrole WTI , $ US/baril
Recettes fiscales/PIB 12.1 12.4 12.2 ’
Fi : Budget 2021* 39 60 61 57
Recettes totales/PIB 134 147 148 '"ancesE ) g,ed obtomne 2020 o a e o
Total des dépenses des programmes/PIB 28.6 20.3 16.1 nonce .e automne
Solde budgétaire/PIB 16.1 64 23 Banque Scotia : 10 mars 2021 39 61 65 n.d.
Déficit cumulé/PIB 49.0 51.2 50.7 * En chiffres actualisés pour les révisions statistiques; changement rétroactif dans
Remboursement de la dette/recettes 7.6 7.4 8.2 la méthodologie du taux d'actualisation du gouvernement pour les obligations non financées au titre du

régime de retraite.
Sources : Ministére des Finances du Canada, Statistique Canada, -
i loyennes annuelles.
prévisions du PIB nominal, Etudes économiques de la Banque Scotia. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Budget 2021 du ministére des Finances.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a l'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et
prévisions qui y sont reproduites sont les nétres en date des présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions
que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne garantissons pas,
explicitement ou implicitement, qu’ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires,
employés ou sociétés affiliées n'assument aucune responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive
découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d’'information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente
ni une invitation a offrir d’acheter des instruments financiers; il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous
devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction. L’information reproduite
dans ce rapport n'est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un
swap au sens du Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de I'’Appendice A de ce réglement. Ce
document n’est pas destiné a étre adapté a vos besoins individuels ou a votre profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel
a agir » ou une suggestion vous incitant & conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction. La
Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut
détenir ou étre en train de prendre ou de céder des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des
positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a
titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobilieres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés, en faire
I'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces
valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services
de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des reglements locaux. Les dirigeants, administrateurs et
employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux
investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les valeurs mobilieres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers
qu’ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et I’ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu’il renferme sont protégés par des droits
d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia donne d’abord expressément son accord par écrit.

YD Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les
activités mondiales exercées dans le secteur des services bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés
financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ou elles sont présentes, dont

Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados
S.A. de C.V,, lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque Scotia. La
Banque de Nouvelle-Ecosse est constituée au Canada sous le régime de la responsabilité limitée et ses activités sont autorisées et
réglementées par le Bureau du surintendant des institutions financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-
Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties a la réglementation de la Financial Conduct Authority et & la
réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmetre de I'application, a La
Banque de Nouvelle-Ecosse, de la réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank
Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial Conduct Authority et la Prude ntial Regulation
Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia
Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations
dont les lois le permettent.
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