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En avril par rapport a mars, les ventes nationales sont restées essentiellement inchangées, alors
que les nouvelles inscriptions ont fléchi, ce qui a donné lieu a une légére hausse du ratio des ventes
sur les nouvelles inscriptions au cours de cette période. Malgré le reléevement de cet indicateur en
avril, la conjoncture du marché s’est considérablement ralentie depuis le début de I’'année, comme
en témoignent la baisse tendancielle de cet indicateur et la hausse du nombre de mois de stocks,
qui a quasiment atteint sa moyenne prépandémique.
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Les ventes nationales de logements en avril par rapport a mars sont restées relativement stables;
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elles ont légerement baissé (-0,1% en chiffres désaisonnalisés), en mettant quasiment fin a leur recul
constant depuis novembre 2024 (en accusant une baisse cumulative de 19,2 %), a I'époque ou la
prochaine administration américaine a clairement précisé que les importations du Canada et d’autres
pays seraient soumises a des tarifs élevés, pour ensuite enchainer avec cette intention affirmée. En
avril, les ventes se sont chiffrées a presque 18 % de moins que leur niveau moyen pour la période de
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2015 a 2024. Les ventes nationales ont perdu -9,8 % en avril (en chiffres non désaisonnalisés) par

rapport a leur niveau du méme mois en 2024.

Canada Avr-25 Mars-25  Avr.-25
mm' 'yl Les nouvelles inscriptions ont flanché de -1,0 % (en chiffres désaisonnalisés) de mars a avril dans

Ventes (variation en %) 01 39 .98 I’ensemble du pays, mais se situent toujours a des niveaux relativement élevés, puisqu’elles sont
Nouvelles inscriptions (variation en %) 40 3 2 supérieures de 7,2 % environ a leur moyenne pour la période de 2015 & 2024. Elles ont gagné 1,2 %
L (.vafiationen%) il (en chiffres non désaisonnalisés) par rapport au méme mois en 2024.
IPL MLS (variation en %) 42 10 -36

AVr-25 Mars-25 Avr-24 Méme si le ratio des ventes sur les nouvelles inscriptions s’est |égérement relevé de mars a avril —
Ratio ventes/nouvellesinscriptions (nivea)' 1468 464 530 pour passer de 46,4 % a 46,8 % (en chiffres désaisonnalisés) —, sa tendance depuis novembre I'an
Mois dinscriptions actives (niveau)’ 51 50 41 dernier se rapproche du seuil estimé pour la conjoncture favorable aux acheteurs. Effectivement, cet

"Données désisomnalisies 2 Données non désasonnalisées indicateur s’est considérablement assoupli depuis que la Banque du Canada a commencé a hausser

Ventes de logementsdans
certainesvilles

son taux directeur en mars 2022 lorsque les ventes ont évolué tendanciellement en baisse a un
rythme plus rapide (accusant un recul cumulatif de -38,3 % depuis février 2022 en chiffres
désaisonnalisés) que les nouvelles inscriptions (-5,7 % au cours de cette méme période).

Un autre indicateur de la conjoncture nationale du marché du logement — soit le nombre de mois de

Ensemble du pays e .hA/IVarEsZSOZZSS stocks — s’est aussi légérement assoupli de mars a avril pour passer de 5,0 & 5,1 mois (en chiffres
BFév. 2025 désaisonnalisés). De concert avec le ralentissement observé pour le ratio des ventes sur les nouvelles
Toronto inscriptions, cet autre indicateur de la conjoncture du marché s’est lui aussi assoupli tendanciellement (a
Montréal la hausse) aprés avoir atteint son creux record de 1,6 mois au début de 2022 et a été légerement inférieur
Victoria a sa moyenne prépandémique de 5,2 mois en avril. Les mois de stocks ont été, en avril, inférieurs a la
T moyenne prépandémique a long terme correspondante dans la plupart des provinces, sauf I'Ontario (+2,5
Moncton mois) et la Colombie-Britannique (+2,1 mois); le Québec et les provinces de I'Atlantique ont comptabilisé
les écarts négatifs les plus importants par rapport a leur moyenne a long terme.
Vancouver
Edmonton L'indice des prix des propriétés MLS pour I’ensemble du pays a perdu -1,2 % (en chiffres
S désaisonnalisés) de mars a avril; tous les types de logements ont participé a cette baisse. Par rapport
) au méme mois en 2024, cet indice a décroché de -3,6 % (en chiffres non désaisonnalisés) en avril, ce
Halifax qui s’explique aussi par le recul de cet indice de prix pour tous les types de logements. Effectivement,
=2k s apres avoir été relativement stable pour I'ensemble de 2024, I'indice des propriétés MLS pour
Saskatoon I’ensemble du pays (en chiffres désaisonnalisés) a décliné dans chacun des mois depuis le début de
Regina I’année, pour baisser cumulativement de 3,3 % (en chiffres désaisonnalisés) jusqu’en avril parce que
Guelph la conjoncture du marché national s’est ralentie au cours de cette période. L’indice des prix des
Windsor propriétés MLS pour I'ensemble du pays se situe aujourd’hui a son plus creux depuis mai 2021, et
Québec accuse un recul proche de 18 % par rapport au pic atteint juste avant que la Banque du Canada
Hamilton commence a hausser son taux directeur en mars 2022.
Winnipeg En avril, les ventes ont fléchi dans un peu plus de 60 % des marchés que nous suivons, alors que les
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Sources pour les graphiques et les tableaux : Etudes
économiques, Banque Scotia, ACI.

nouvelles inscriptions ont baissé dans plus de 70 % de ces marchés. Le ratio des ventes sur les
nouvelles inscriptions s’est assoupli (a baissé) dans 45 % de ces marchés. Il y a aujourd’hui 15 de
ces marchés dont la conjoncture est favorable aux acheteurs contre seulement quatre en
décembre 2024.

Visitez notre site Web a banquescotia.com/etudeseconomiques | Suivez-nous sur Twitter : @ScotiaEconomics |
Ecrivez-nous a scotia.economics@scotiabank.com
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Des baisses de plus de 10 % des ventes ont été observées en avril par rapport a mars a Brantford (-14,5 %; en chiffres désaisonnalisés) et a Saskatoon (-12,5 %).
Les centres suivants ont constaté une hausse supérieure a 10 % de leurs ventes au cours de cette période : Sudbury (16,9 %), Kitchener-Waterloo (16,3 %),
London (11,2 %) et Québec (10,2 %).

Les baisses mensuelles les plus brusques dans les nouvelles inscriptions — plus de 10 % — ont été observées a Peterborough (-15,9 %; en chiffres
désaisonnalisés), a Brantford (-11,4 %) et a Lethbridge (-10,4 %). Les hausses les plus brusques des nouvelles inscriptions en avril par rapport a mars ont été
observées pour Québec (+8,4 %) et Sudbury (+7,5 %).

CONSEQUENCES

Les statistiques confirmant le ralentissement de la demande de logements continuent de se multiplier, ce qui n’est guére étonnant, compte tenu du freinage de
la croissance de la population en raison de la révision des cibles migratoires annoncées I'automne dernier par le gouvernement fédéral et surtout du fait de la
vive incertitude a laquelle sont actuellement confrontés les acheteurs potentiels en ce qui a trait a leur emploi et a leurs revenus éventuels en raison des
tensions commerciales permanentes déclenchées par la nouvelle administration américaine. Il va de soi que ces tensions empéchent le marché canadien du
logement de reprendre du mieux, méme si I’économie et les marchés du logement ont probablement fini de s’adapter au cycle de hausse des intéréts et ont
commencé a réagir a leur cycle de normalisation.

Tant que cette incertitude liée au commerce ne se dissipera pas et tant que le parcours futur de ces tarifs et leurs incidences potentielles sur I'’économie du
Canada et sur la conjoncture des revenus des acheteurs potentiels ne seront pas plus clairs, nous ne nous attendons pas a une forte reprise de la demande de
logements et des prix au Canada. Ce contexte de vive incertitude peut bien entendu se prolonger et s’étendre sur une durée incertaine; autrement dit,
I'acheteur potentiel moyen fera probablement preuve d’attentisme pendant cette durée inconnue.
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Veille du marché du logement de la Banque Scotia — avril 2025

Rang
Rang' Association de limmobilier mois e
préc.

--  National - -
1 Saskatoon 2 1
2 Lethbridge 5 43
3 Regina 4 f1
4 Quebec City 7 §3
5 NL(St. John's) 1 ¥4
6 Edmonton 8 h2
7 Sudbury n fa
8 Halifax 0 2
9 SaintJohn 3 b6
10 Winnipeg 9 $1
11 Thunder Bay 6 WS
12 PEl (Charlottetown) 3 1
13 Montreal %
14 Moncton 7 b2
15 Ottawa 6 1
16 Calgary 5§
17 Kingston 7 =0
18 Okanagan-Mainline (Kelowna) 20 2
19 Peterborough 19 =0
20 Brantford 2 2
21 St Catharines % s
22 Hamilton-Burlington N
23 Victoria 21 $2
24 London 8 b6
%5 Barrie B ¥2
26 Windsor 7
21 Vancouver 8 1
28 Guelph u i
29 Kwe 30 M1
30 Fraser Valley (Abbotsford) 29 ¥
31 Toronto 3 =0

Ratio ventes/inscriptions nouvelles

Ratio

ventes/nouv.

Inscr.

46.8

4.1
85.0
753
85.8
04.8
653
£5.6
743
9.3
734
80.0
518
614
62.1
494
547
358
353
474
381
350
385
428
419
219
328
333
38.0
419
316
281

Ecart-type/moy.

2
long terme

-0.8

17
14
14
13
0.9
0.6
0.6
0.5
0.4
0.2
0.2
0.0
0.0
-0.4
-0.4
-11
-11
-11
12
12
-13
-13
-16
-16
-7
-18
-18
-19
-2.0
-25

L

2 & & & e & e =
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Nouvelles inscrigtions3

12 derniers Dernier

mois

18

9.2
14
9.1
14.2
9.5
9.9
6.6
5.2
138
6.0
20

40
-15
-1.0
0.2
0.5

Ventes unitaires’ Prix moyen de vente’
Lo . Trois 12 Trois
H:ri:: E;’:::;(i:n Dz::il:r derni.ers derni.ers derniers
mois mois

Equiiore o, <01 94 13 -0.1 -05
Vendeurs —\w~ | 125 -08 25 32 13
Vendeurs v 2070 32 54 07 10.4
Vendeurs ANV 38 70 33 -32 10.6
Vendeurs '\f\/\[‘f\ﬂ‘\ 10.2 69 134 18 15.5
Vendews ~J 19 @4 s9| 8 a3
Equiibré A"V [ 87 -66 101 -0.4 9.5
Equibré v/ [ 169 82 49 -02 84
Equilbré w05 15 4 -15 42
Equiibre s 74 34 2 31 173
Equiibre ho~— 41 78 94 -19 86
Equibré o~ 91 26 30 -26 -1
Equiibre V. 65 81 69 -03 54
Equibré “WaAx  -03] 95 113 10 7.0
Equilbre “pw™ 22 09 38 -16 25
Equiibre ™" 13 68 64 -0.1 01
Equiibre oA <08 177 -10.1 10 58
Acheteurs' s jnn 67 <146 10 -32 -10
Acheteurs' Sorn, -59 80 30 0.5 41
Acheteurs' “\ /"o~ -59 159 -15.4 -5.4 -10
Acheteurs o (S48 76 82 29

Acheteurs' "\ /A, 22 -36.1- 42 -13
Acheteurs' '\m‘f\\ -05 -191  -48 -12 -28
Acheteurs' "‘\/\,.r\. -4.8 19 11 41 3.6
Acheteurs' M 12 -197 -33 0.3 0.9
Acheteurs o~ -70/ 528 55 108  -35
Acheteurs' WM 413 M7 09 -0.6 -05
Acheteurs " 33 68 51 -2 85
Acheteurs' \jon 10| 438  -95 -0.8 -18
Acheteurs' '\/‘u\ 163 -19.1 =37 14 -2.0
Acheteurs' \yanl =29 =219 119 -21 -19
Acheteurs' N/ 18 <240 -67 -07 -30

-11

Trois 12
mois derni.ers dernilers
mois  mois
-1.0 5.0 1.6
41 -11 -3.0
-10.4 6.8 42
13 -69 -4.3
84 12 42
-39 -13 0.0
-12 19 44
15 =11 -2.6
-41 108 15
-2.4 8.7 -0.2
-0.8 -11 -2.2
-18  -136 -45
-6.4 88 13
35 102 9.0
-83 156 17.0
15 5.3 131
06 160 13.2
-34 59 -15
0.9 14 6.0
-28 -38
-114 105 28
68 67 43
-08) 11 15
25 8.0 12
-5.1 -23 28
45 401 -84
26 141 144
-19 1.0 129
55 -246 -2.6
14 19 12
-8.0 5.2 12.8
-0.7. 162 15.7

" D'aprés les résultats les plus favorables aux vendeurs par rapport aux résultats les moins favorables. 2Le marché est favorable aux vendeurs, et sera probablement sounis a une pression a la hausse des prix, i e ratio ventes/nouvelles inscriptions est supérieur 3

lamoyenne a long terme plus un écart-type. Un ratio ventes/nouvelles inscriptions inférieur a la moyenne a long terme moins un écart-type est l'indice d'un marché favorable aux acheteurs et suivra probablement une tendance étale ou baissiére dans les six
prochains mois. On entend par « moyenne i long terme » la moyenne de 1990-2020. * Evolution en pourcentage sur un an. * Kitchener-Waterloo. Sources: Etudes économiques de la Banque Scotia et AC.
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Indice des prix des logements (IPL) MLS — ouest du Canada

Le 15 mai 2025

Grand Vancouver Victoria Vallée du Fraser
100 Ratio ventes/nouvelles 7 35 Ratio ventes/nouvelles 100 p Ratio ventes/nouvelles IPLMLS, évolution 7 50
inscriptions, en données 100 inscriptions, en données] 32 inscriptions, en données en % surun an
désaisonnalisées et en % ! | désaisonnalibées eten% | 30 desaisonnalisées et en % 40
Marché favorable | 25 Marché favorabl 'l ] . !‘\
80 B aux vendeurs 'i - W l\' 1 25 80 | Marché favorable ¥§) 30
) a ] ‘ 80 aux vendeur§ Byy 3 '| aux vendeurs i ] l
) a2 ) g ~ | 1 20 l "‘“ :
foih, T8y 15 LT B 0 LA ' § 20
| [] ) ,‘. ’ 1 | 'Y N 1 15 [ 1)
o0 L s ] .i\! AN \ ’ Vol 8 o0 It ro wlo| 10
whR NS R R N R B WA aa Vo
\ f [ i [} \ . "
v WA o M Kl R AW Ly e Lo
R, LW S — j—H«; : ¥, TR
40 r 2 Marché favorable | l';l 40 | Wulde ¥ ik 40 4 . {f '“' -10
N aux acheteurs 1 -5 ] -5 i :!
IPL MLS, évolution Marché favorable  IPL MLS, évolution 10 Marché favorable 20
en % sur un an aux acheteurs en % surun an - aux acheteurs
oo Ll A, L g5 Y J S T D N R
101112131415161718 192021222324 25 101112131415161718192021222324 25 101112131415161718192021222324 25
= = = =« Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé =0’ acewee Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = = = = « Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé
de six mois (a gauche) de six mois (a gauche) de six mois (a gauche)
Indice composite des prix des propriétés Indice composite des prix des propriétés Indice composite des prix des propriétés
MLS (a droite) MLS (a droite) MLS (a droite)
Calgary Edmonton Regina
100 - Ratio ventes/nouvelles - 20 100 f Ratio ventes/nouvelles IPLMLS, évolution 15 100 [ Ratio ventes/nouvelles IPLMLS, évolution 20
inscriptions, en données , inscriptions, en données en % sur un inscriptions, en donnees en % surun an
désaisonnalisées et en % : désaisonnalisées et en % désaisonnalisées et en %
Marché favorable s 11 Marché f. bl 10 Marché favorable 115
80 aux vendeurs arehe favore 80 aux Ven.deiirs . l'l
¥ *l‘t- 10
10 5 H ’
108 4%
60 5 0 60 ‘w5
0 -5 0
40 40
. I R -5
Marché favorable IPLMLS, évolution S Marché favorable 10 Marché favorable
aux acheteurs en %surunan aux acheteurs aux acheteurs
o b by D A T 0 S S S S S S S R
101112131415161718192021222324 25 101112131415161718 192021222324 25 101112131415161718192021222324 25
= = = = « Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = === Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = = = = « Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé
de six mois (a gauche) de six mois (a gauche) de six mois (a gauche)
em— |ndice composite des prix des propriétés e |ndice composite des prix des propriétés e |ndice composite des prix des propriétés
MLS (a droite) MLS (a droite) MLS (& droite)
Saskatoon Winnipeg
100 Ratio ventes/nouvelles IPL MLS, évolutiony 15 100  Ratio ventes/nouvelles IPL MLS, évolution, 20
inscriptions, en données en % surun an inscriptions, en données en % sur un an
désaisonnalisées et en % désaisonnalisées et en %
90 , 15
10 Marché favorable
80 10
5 70 5
0 60 0
J 50 -5
[, ‘V Y
Marché favorable ‘. E 40 Marché favorable -10
aux acheteurs aux acheteurs
0 b a1 30 ————————————— 15
10111213141516171819202122232425 101112131415161718192021222324 25
= = = = = Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé ————— Rati<.) venFes{nouveIIes inscriptions décalé
de six mois (a gauche) de six mois (a gauche) o
e |ndice composite des prix des propriétés e [Ndice composite des prix des propriétés
MLS (a droite) MLS (a droite)
Sources : Etudes économiques, Banque Scotia, ACI.
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Indices des prix des logements MLS (suite) — est du Canada

Grand Toronto Guelph Barrie
100 Ratio ventes/nouvelles 1 40 Ratio ventes/nouvelles IPL MLS, évolution] 20 140 ¢ Bath vgntes/nouvelle’s IPLMLS, évolution 50
PO . nere e " , inscriptions, en données en % surun an
inscriptions, en données 140 } inscriptions, en données en % sur un an désai lisé t en %
désaisonnalisées et engy 30 désaisonnalisées et en % 1 40 120 | csaisonnalisees eten 1 40
. L hé favorable
80 B Marché favorable 120 Marc 30
H 20 aux vendeur: 100 [} Marché favorable
l 100 20 ,“ aux vendeur:
10
60 10 80 H
0 80 ,:
0 60 "
40 Marché favorable \ -10 60 ] 10 0“ :
aux acheteurs v Marché favorable 40 é I‘ﬂ' '
- Y 20 40 F 1y Marché favorable {
IPL MLS, évolution \ aux acheteurs # -20 aux acheteurs
en % surun an
20 ————— 30 o b g 20 —m—— a3
10111213141516171819202122232425 1011121314151617 18192021 22232425 10111213141516171819202122232425
= = = =« Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = = = = « Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = = = = « Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé
de six mois (a gauche) de six mois (4 gauche) de six mois (a gauche)
e |Ndice composite des prix des propriétés e |ndice composite des prix des propriétés e [ndice composite des prix des propriétés
MLS (a droite) MLS (a droite) MLS (a droite)
Oakville-Milton Hamilton-Burlington Région du Niagara
120 r Ratio ventes/nouvelles inscriptions, en 40 140 r Ratio ventes/nouvelles IPL MLS, évolution 1 50 100 Ratio ventes/nouvelles IPLMLS, évolution 50
données désaisonnalisées et en % inscriptions, en données en % surun an inscriptions, en données en % sur un an-
30 désaisonnalisées et en % 1 40 désaisonnalisées et en % 1 1 40
120 i |
100
Marché favorable f 20 30 80 30
aux vendeurs 100 | Marché favorable 20 1
80 10 aux vendeurs 20
80 10 60 10
0
60 0
60 0
-10
-10 40 -10
40 T Marché favorable ) 40 Marché favorable ) \
aux acheteurs IPL MLS, évolutio f 1 -20 aux acheteurs -20 Marché favorable -20
en % surun an Y aux acheteurs
P NN R, 20 -30 P P [
10111213141516171819202122232425 10111213141516171819202122232425 101112131415161718192021222324 25
= = = =« Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = = = =« Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = = = = « Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé
de six mois (a gauche) de six mois (a gauche) de six mois (a gauche)
e |ndice composite des prix des propriétés e |ndice composite des prix des propriétés e ndice composite des prix des propriétés
MLS (a droite) MLS (a droite) MLS (a droite)
Ottawa Grand Montréal Québec
120 [ Ratio ventes/nouvelles IPL MLS, évolution 7 35 140 rpa 32 120 [ Ratio ventes/nouvelles IPLMLS, évolution) 30
inscriptions, en données % S\L/“. L:Jnl an | 30 &i_t::i v;grt]ess/e nnocl;;/fwlrlweéses inscriptions, en données en % surun an
désaisonnalisées et en % Scriptions, € 128 désaisonnalisées et en % il 26
120 |-désaisonnalisées et en % ; \
24 100 " ‘ o 22
20 Marché favorablg
100 18
Marché favorable 16 80
80 aux vendeur 12 14
10
\| 8 60
6
60 4
10 L - 10 40 2
Marché favorabl 40 r Marché favorable IPLMLS, evolutlou
aux acheteurs 15 en % suruna ] . Marché favorable -2
aux acheteurs 4 aux acheteurs
20 ————————————— .0 oo b v v v v v g 20 L0 v 1 g
101112131415161718192021222324 25 101112131415161718192021222324 25 101112131415161718192021222324 25
————— Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé de = = = =« Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé = = = =« Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé
six mois (a gauche) de six mois (3 gauche) de six mois (a gauche)
s |ndice composite des prix des propriétés e |ndice composite des prix des propriétés e ndice composite des prix des propriétés
MLS (a droite) MLS (a droite) MLS (a droite)

Sources : Etudes économiques, Banque Scotia, ACI.
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Indices des prix des logements MLS (suite) — est du Canada et total du Canada

Grand Moncton Total du Canada
120 [ Ratio ventes/nouvelles IPL MLS, évolutiom 45 90 Ratio ventes/nouvelles IPLMLS, évolutionen %4 36
inscriptions, en données en%surunan| 40 inscriptions, en données surunan. 32
désaisonnalisées et en % désaisonnalisées et en % 28
100 35
' 80 24
20
80 Marché favorable 16
70 aux vendeurs
. 12
60 8
_ ] 4
60 \ 'lf.' 0
40 Ve il 4
(W) AT -
50 | \'l " ' -8
20 Marché favorable ‘ -12
auxacheteurs 1 -10 _Marchg favorable aux ac.hetleurlsv ) 16
[0 J S S S S S S S S S S S S S | 40 -20
10111213141516171819202122232425 10111213141516171819202122232425
= = = = = Ratio ventes/nouvelles inscriptions décalé eoao. Ratit? venltes\/nouvelles inscriptions décalé
de six mois (& gauche) de six mois (a gauche)
s |ndice composite des prix des propriétés e [ndice composite des prix des propriétés
MLS (4 droite) MLS (a droite)

Sources : Etudes économiques, Banque Scotia, ACI.
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Le présent rapport a 6té préparé par Etudes économiques Scotia a Iintention 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 ’Appendice A de ce réglement. Ce document n'est pas destiné & étre adapté a vos besoins individuels ou & votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant a 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 réglements 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 mobiliéres 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 '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.

" 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 ol elles sont présentes, dont

Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Mdltiple, 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
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 a la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre 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 Prudential 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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