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La BdC déboucle enfin son bilan

e Les rachats d’obligations du GdC ont été ramenés a 3 G$ par semaine contre 4 G$+.
e Le monde entier reléve ses prévisions sur le Canada.

e La capacité excédentaire devrait se résorber au S2 de 2022.

e L’inflation sera alors fixée durablement sur la cible.

® Le parti pris monétaire inféré laisse entrevoir la fin de I’'assouplissement
quantitatif cette année.

e La hausse des taux pourrait étre plus hative et rapide que ce que prévoient les
marchés.

e La BdC télégraphie-t-elle un parti pris pour ’emballement de P’inflation?

La Banque du Canada a répondu a presque toutes nos attentes pour un durcissement sans
ménagement, accompagné d’une prévision avancée selon laquelle la capacité excédentaire
se résorbera en 2022 et l'inflation sera supérieure a la cible I'an prochain. Ce qui a pris tout le
monde de court, c’est qu’elle s’est concentrée dans une décision de ne pas changer la
composition des échéances des obligations rachetées, en débouclant le flux des rachats
d’obligation du gouvernement du Canada pour les abaisser a 3 G$ CA par semaine : nous
avions cru qu’en débouclant son programme de rachat, elle aurait pu étendre les échéances.

Les marchés ont réagi en portant la valorisation du dollar CA, soit environ 1,5 cent par
rapport au dollar US, puisque la monnaie s’est hissée en téte de liste parmi les monnaies
les plus performantes par rapport au dollar US. La courbe des rendements du Canada a
bondi de 2 a 4 points de base, de 2 ans jusqu’a 10 ans, et s’est aplanie sur les 10ans/30ans
en raison des effets concentrés du débouclage, de la prévision des taux a terme moins
conciliante et implicite, et de I'optimisme a long terme, qui veut que le risque inflationniste
soit en quelque sorte contenu par un basculement du discours de la BdC.

Dans I'ensemble, nous sommes impressionnés. Nous croyons que la BdC a fait ce qu’il
fallait. On peut ergoter et affirmer qu’elle aurait probablement di remanier plus rapidement
son discours quand les campagnes de vaccination ont été annoncées et que les plans
d’aide budgétaire ont décollé aux Etats-Unis et au Canada, de concert avec les statistiques
confirmant que I'économie était plus résiliente que ce que I'on croyait. Il faudrait s’inquiéter
du fait qu’en s’en tenant a ce parti pris pendant trop longtemps, on s’était engagés
excessivement a ne pas bouger sur les taux jusqu’en 2023. Toujours est-il que la BdC est
assez courageuse pour s'illustrer parmi les plus grandes banques mondiales en apportant
ces changements et en publiant ces prévisions aujourd’hui. L’'ensemble des statistiques
laisse entendre que I'état d’'urgence est révolu ou est de plus en plus sur le point de le faire
et qu’ainsi, les mesures d’aide d’'urgence risquent de faire plus de mal que de bien.

Or, il est extraordinairement malheureux qu’une fuite d’'un organe de presse avant 'annonce
de la nouvelle ait gaché la chronique et amené certains acteurs du marché a positionner
leur couverture sur les communiqués de la BdC seulement pour éviter la surenchére quand
la vraie nouvelle est sortie. Il y a peut-étre eu d'importantes conséquences financieres pour
différents intervenants, ce qui devrait justifier un examen plus attentif de la part de la BAC et
d’autres intervenants.

Voici donc ce qu’a déclaré la Banque du Canada dans I'ensemble des communiqués,
notamment dans cette déclaration (lien), dans le Rapport sur la politique monétaire (lien),
dans le mot d’introduction de la conférence de presse du gouverneur Tiff Macklem (lien) et
dans la période de questions?
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Banque du Canada : projections
macroéconomiques canadiennes, évolution
annuelle en %

2020e 2021p 2022p 2023p

PIB

RPM juillet 20 -7,8 51 3,7

RPM octobre 20 -5,7 4,2 3,7

RPM janvier 21 -5,5 4,0 48 2,5

RPM avril 21 -5,4 6,5 3,7 32
Inflation IPC
RPM juillet 20 0,6 1,2 1,7

RPM octobre 20 0,6 1,0 1,7
RPM janvier 21 0,7 1,6 1,7 2,1
RPM avril 21 0,7 2,3 1,9 2,3

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Banque du Canada.
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Le débouclage du bilan

La Banque a donc réduit comme prévu ses rachats d’obligations du gouvernement du Canada pour les porter de 4 G$+ CA a 3 G$ CA par
semaine. Cette réduction entre en vigueur la semaine prochaine. Il faut noter que le signe « + » dans les prévisions de rachat a été retranché, ce
qui laisse entendre que le redressement théorique est encore plus important que la réduction attendue de 1 G$, puisqu’on passe d’'une moyenne
de plus de 4 G$ par semaine a 3 G$.

Les rachats conditionnels : prévisions maintenues

Les prévisions a terme appliquées au programme de rachat n’ont généralement pas bougé. La BdC a reconfirmé le caractére traditionnel des
décisions éventuelles en affirmant que « [l]les décisions au sujet de tout autre ajustement du rythme des achats nets d’obligations seront guidées
par I'évaluation en continu que fait le Conseil de direction de la robustesse et de la durabilité de la reprise.

Je conseillerais de comptabiliser un nouveau débouclage a la réunion de juillet sur le RPM. Si le gouverneur Tiff Macklem continue de s’en
tenir aux prévisions antérieures selon lesquelles les rachats nets prendraient fin avant que la capacité excédentaire soit résorbée, cela veut
probablement dire que la fin des rachats plus tard cette année dépendrait du moment ou se résorberait I'écart de production (cf. le point suivant).

La capacité excédentaire doit se résorber I’an prochain

La BdC prévoit désormais que la capacité excédentaire se résorbera au S2 de 2022, contrairement aux prévisions antérieures selon
lesquelles elle ne se résorberait pas avant 2023. Selon nos prévisions, I'écart de production se résorbera plus tard cette année. Quatre
considérations viennent probablement expliquer la différence et donner des précisions sur I'évolution des prévisions de la BdC a partir de ce
moment.

D’une part, nous intégrons plus de mesures de relance américaines et canadiennes — surtout américaines — que ce que prévoit la BdC
jusqu’a maintenant. La BdC ne semble pas tenir compte des hypothéses sur 'importance du Plan américain de I'emploi proposé et du Plan
ameéricain pour les familles, en instance, qui pourraient étre adoptés au Congrés et qui pourraient donc avoir des retombées sur le Canada. Il
faudra probablement s’en remettre au fait des I'adoption de ces plans, au lieu de conjecturer comme on le fait dans les échanges complexes.
Toujours est-il qu'on n’a pas toujours le luxe de mettre des ceilleres et qu’on ne peut pas laisser pour compte 100 % des milliers de milliards de
dollars dont parle 'administration Biden. Ainsi, quand la BdC affirme, dans son RPM, que « [l]es effets des mesures de relance budgétaire
commencent a s’estomper progressivement a partir de 2022, ce qui pésera sur la croissance », il faut considérer qu’il s’agit d’'une hypothése
prévisionnelle, qui attend une reconfirmation catégorique selon laquelle la capacité de rechange devrait se résorber plus t6t que ce que la BdC
avance.

La BdC doit aussi tenir compte de I'intégralité du montant des mesures de relance supplémentaires de 101 G$ du Budget fédéral
canadien sur trois ans, plutdt que son hypothése prévisionnelle — adoptée avant de publier le budget — selon laquelle il dégagerait 85 G$.

Troisiemement, la BdC a haussé ses estimations sur le délai dans lequel la colonne de I'offre de I’économie progressera quand le PIB
se mettra effectivement a décoller. C’est ce qu’elle a fait en redressant Iégérement a la hausse la croissance potentielle du PIB; or, la fourchette
qu’elle utilise accuse toujours un écart énorme. Vous pouvez consulter les chiffres du tableau 2 du RPM ou vous fier a ma parole sur ces
prévisions du potentiel, qui est compris entre St. John'’s et Victoria sur tout I'horizon prévisionnel. Le temps et les statistiques réelles dans un
ensemble d’indicateurs viendront confirmer cette interprétation.

Par ailleurs, la BdC sera probablement prudente dans la modification de son discours, ce qu’elle fera plus lentement que le commun des
mortels, en procédant par étapes sur la voie d’un basculement graduel du parti pris. Voici ce qu’a déclaré Tiff Macklem : « Nous n’allons
pas compter nos ceufs avant que nos poules pondent. » Cette affirmation se vérifie. Or, tout bon fermier doit toujours planifier. Compte tenu de
I'incertitude et parce que les banques centrales sont rémunérées de maniere asymeétriquement plane pour gérer le risque, et non les perspectives,
elles ont tendance a éviter les brusques changements de point de vue et a comprimer les risques a la baisse. Annoncer que la capacité
excédentaire se résorbera en 2023 plutdt qu’a la fin de cette année aurait eu pour effet de créer la surenchére des marchés dans une mesure
encore plus grande, méme si la BAC avait jugé que c’était possible. La BdC a plutét fait un pas dans cette direction aujourd’hui et a renoncé a I'un
des piliers de son discours monétaire depuis le début de la pandémie : elle avait déclaré qu’il fallait attendre en 2023 pour résorber la capacité
excédentaire et que corolairement, les taux ne bougeraient pas, du moins jusqu’alors. En tentant d’expliquer que la vigueur du marché du
logement était entierement portée par les fondamentaux, la BdC cherche a s’absoudre de toute responsabilité dans le déclenchement d’'un
excédent du marché du logement dans une période au cours de laquelle 'engagement est beaucoup trop généreux et qui accuse des lenteurs en
s’adaptant a I'information nouvelle depuis I'automne dernier. Elle annonce ainsi aux emprunteurs qu’ils doivent étre plus sur leurs gardes.

Révisions positives dans les prévisions mondiales

Pour parvenir a résorber plus toét que prévu la capacité excédentaire, la BdC a relevé ses prévisions de croissance dans I'ensemble.
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° La croissance mondiale, rehaussée, devrait désormais s’établir a 6,8 % cette année (contre 5,6 % auparavant), a 4,1 % I'an prochain (contre
4,6 %) eta 3,3 % en 2023 (contre 3,9 %).

e |l envade méme de la croissance américaine, qui devrait s’établir a 7 % cette année (contre 5 %), a 4,1 % I'an prochain (contre 3,9 %) et a
1,3 % en 2023 (contre 2,0 %). A nouveau, il faut faire preuve de circonspection, puisque le ralentissement implicite élimine, dans les
hypotheses, les milliers de milliards de dollars probables dans I'aide budgétaire supplémentaire américaine qui sera probablement offerte.

e Les prévisions de croissance de la Chine ont elles aussi été relevées a 9,5 % cette année (contre 8,4 %); elles seront Iégérement inférieures
en 2022 et en 2023 (a 5,3 % dans ces deux années).

e  Les autres prévisions mondiales ont relativement peu bougé et sont moins d’actualité pour le Canada.
Révisions positives des prévisions canadiennes

Les prévisions macroéconomiques du Canada ont été rehaussées. La BAC croit désormais que le Canada inscrira un taux de croissance de

6,5 % cette année (contre 4,0 % auparavant), en abaissant un peu les prévisions de 2022 a 3,7 % (contre 4,8 %), mais en relevant 2023 a 3,2 %
(contre 2,5 %). Ce qu'il faut retenir, c’est que la BAC croit que le PIB réel surpassera méme I'extrémité supérieure de ses fourchettes pour le PIB
potentiel en 2021, 2022 et 2023. Corolairement, I'écart de production bascule de plus en plus dans le territoire de la demande agrégée
excédentaire sur son horizon prévisionnel. Bien qu'il soit vrai que la fourchette du PIB potentiel soit tres incertaine (et de méme pour le PIB réel
dans un sens comme dans l'autre...), la BdC s’avance méme sans intégrer les nouvelles mesures de relance budgétaires américaines grace
auxquelles I'économie aura suffisamment d’élan pour porter une poussée a la hausse dans une conjoncture de demande excédentaire en 2021-
2023, ce qui est un message assez peu conciliant.

Les prévisions de I'inflation révisées a la hausse

C’est ici que les déclarations sont encore plus intéressantes. La BdC a relevé ses prévisions inflationnistes a 2,3 % (contre 1,6 %) en 2021, a
1,9 % (contre 1,7 %) en 2022 et a 2,3 % (contre 2,1 %) en 2023. Sur une fréquence trimestrielle supérieure, elle s’attend a ce que l'inflation de
I'IPC dépasse les 2 % en moyenne a partir du T4 de 2021 jusqu’a la fin de son horizon prévisionnel au T4 de 2023.

Mais que pense-t-elle de I'inflation fondamentale? La BAC ne s’avance pas officiellement dans la prévision de I'inflation fondamentale. Il
n’empéche qu’elle a quand méme, sur l'inflation fondamentale, un point de vue comparable a celui qu’elle présente pour l'inflation de synthése,
puisqu’elle a tendance a traiter I'inflation fondamentale comme le guide opérationnel de son cadre de ciblage de l'inflation : en effet, les
indicateurs de synthese et fondamentaux ont tendance a converger, I'un et l'autre, au fil des ans. Toutefois, 'encadré 5 de la page 18 du RPM
vient jeter, a court terme, un doute considérable, au moins en fonction de I'opinion que se fait la BdC de l'inflation fondamentale actuelle.
Essentiellement, elle évoque différents barométres de l'inflation fondamentale méme au-dela de la moyenne élaguée, de la médiane pondérée et
des baromeétres des composants communs et a tendance a exprimer un parti pris pour des indicateurs qui sont inférieurs a la moyenne élaguée et
a la médiane pondérée pour les raisons expliquées dans cet encadré. S’il y a un moyen de compliquer exagérément la mesure de I'inflation dans
une approche éparpillée, la BdC est vraiment a la hauteur de la tache! Ce qu'il faut retenir, c’est probablement qu’elle croit que l'inflation
fondamentale effective est inférieure a celle qui est dérivée de la moyenne des trois indicateurs publiés par Statistique Canada; pourtant,
I’ensemble des indicateurs devrait probablement, en moyenne, converger sur la cible, voire la dépasser sur I’horizon prévisionnel.

Qu’est-ce que la BdC télégraphie a propos d’un surciblage de I'inflation?

Comment ce scénario pourrait-il se produire, dites-vous? Pourquoi la BdC prévoirait-elle trois années d’inflation a plus de 2 %? Ne cible-t-elle pas
un taux d’inflation de 2 % symétriquement? Pendant la conférence de presse, on a posé la question a Tiff Macklem, pour savoir si un
surciblage exprime la volonté de compenser des sous-ciblages antérieurs dans un ciblage inflationniste moyen flexible. Il a bien sir
répondu non, en précisant plutoét que le surciblage est une conséquence des prévisions a terme qui ne viendront pas agir préemptivement en
haussant les taux en prévision de la réalisation de la cible inflationniste, plutét qu’au moment approximatif ou la cible sera atteinte. Je ne suis pas
d’accord. En fait, il agit plutét comme le fait la Fed. Tiff Macklem a une réaction plus ferme et accepte, plus loin sur I'horizon prévisionnel, que
l'inflation devrait dépasser la cible, puisqu’il laisse entendre que la BdC le tolérera ou croit qu’elle sera incapable de rester sur la cible. Que se
passe-t-il donc? Nous ne pouvons pas faire comme s'il ne se pouvait pas qu’apres des années de sous-ciblage du taux d’inflation (cf. mon dossier
précédent sur la BdC), la BAC essaie enfin d’'opérationnaliser le caractere théoriquement symétrique de la cible de 2 % en autorisant en fait un
léger surciblage prolongé. Ainsi, la BdC suit la Fed a cet égard et devrait le dire. Nous verrons quand elle annoncera les résultats de son examen
stratégique plus tard cette année.

Veuillez consulter ci-joint la comparaison des déclarations.
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The Bank of Canada today held its target for the overnight rate at the effective
lower bound of V4 percent, with the Bank Rate at /2 percent and the deposit rate at
Ya percent. The Bank continues to provide extraordinary forward guidance on the
path for the overnight rate, reinforced and supplemented by the Bank’s quantitative
easing (QE) program. Effective the week of April 26, weekly net purchases of
Government of Canada bonds will be adjusted to a target of $3 billion. This
adjustment to the amount of incremental stimulus being added each week
reflects the progress made in the economic recovery.

The outlook has improved for both the global and Canadian economies.
Activity has proven more resilient than expected in the face of the COVID-19
pandemic, and the rollout of vaccines is progressing. A number of regions, including
Canada, are experiencing a difficult third wave of infections and lockdowns. The
more contagious variants of the virus are straining healthcare systems and affecting hard-
to-distance activities, and have introduced a new dimension of uncertainty. The recovery
remains highly dependent on the evolution of the pandemic and the pace of vaccinations.

Global economic growth is stronger than was forecast in the January
Monetary Policy Report (MPR), although the pace varies considerably across
countries. After a contraction of 2 %z percent in 2020, the Bank now projects global
GDP to grow by just over 6 % percent in 2021, about 4 percent in 2022, and almost
3 %2 percent in 2023. The recovery in the United States has been particularly strong,
owing to fiscal stimulus and rapid vaccine rollouts. The global recovery has lifted
commodity prices, including oil, contributing to the strength of the Canadian dollar.

In Canada, growth in the first quarter appears considerably stronger than the
Bank’s January forecast, as households and companies adapted to the second
wave and associated restrictions. Substantial job gains in February and March
boosted employment. However, new lockdowns will pose another setback and the
labour market remains difficult for many Canadians, especially low-wage workers,
young people and women. As vaccines roll out and the economy reopens,
consumption is expected to rebound strongly in the second half of this year and
remain robust over the projection. Housing construction and resales are at historic
highs, driven by the desire for more living space, low mortgage rates, and limited
supply. The Bank will continue to monitor the potential risks associated with the
rapid rise in house prices. Meanwhile, strong growth in foreign demand and higher
commodity prices are expected to drive a robust recovery in exports and business
investment. Additional federal and provincial fiscal stimulus will contribute
importantly to growth. The Bank now forecasts real GDP growth of 6 2 percent in
2021, moderating to around 3 % percent in 2022 and 3 %4 percent in 2023.

The Bank has revised up its estimate of potential output in light of greater
resilience to the pandemic and accelerated digitalization. The virus and lockdowns have
had very different impacts across sectors, businesses, and groups of workers, creating
an unusual degree of uncertainty about the amount of slack in the economy and how
long it will take to be absorbed. To gauge the evolution of slack, the Bank will look at a
broad spectrum of indicators, including various measures of labour market conditions.

Over the next few months, inflation is expected to rise temporarily to around the
top of the 1-3 percent inflation-control range. This is largely the result of base-year
effects—year-over-year CPI inflation is higher because prices of some goods and
services fell sharply at the start of the pandemic. In addition, the increase in oil prices
since December has driven gasoline prices above their pre-pandemic levels. The
Bank expects CPI inflation to ease back toward 2 percent over the second half of 2021
as these base-year effects diminish, and inflation is expected to ease further because
of the ongoing drag from excess capacity. As slack is absorbed, inflation should return
to 2 per cent on a sustained basis some time in the second half of 2022.

Even as economic prospects improve, the Governing Council judges that there is
still considerable excess capacity, and the recovery continues to require extraordinary
monetary policy support. We remain committed to holding the policy interest rate at the
effective lower bound until economic slack is absorbed so that the 2 percent inflation
target is sustainably achieved. Based on the Bank’s latest projection, this is now
expected to happen some time in the second half of 2022. The Bank is continuing
its QE program to reinforce this commitment and keep interest rates low across the
yield curve. Decisions regarding further adjustments to the pace of net purchases
will be guided by Governing Council’s ongoing assessment of the strength and
durability of the recovery. We will continue to provide the appropriate degree of
monetary policy stimulus to support the recovery and achieve the inflation objective.

DATE DE PUBLICATION : Le 10 mars 2021

The Bank of Canada today held its target for the overnight rate at the effective
lower bound of V4 percent, with the Bank Rate at /2 percent and the deposit rate at
s percent. The Bank is maintaining its extraordinary forward guidance, reinforced
and supplemented by its quantitative easing (QE) program, which continues at its
current pace of at least $4 billion per week.

The global economy is recovering from the economic effects of COVID-
19, albeit with ongoing unevenness across regions and sectors. The US economic
recovery appears to be gaining momentum as virus infections decline and fiscal
support boosts incomes and consumption. New fiscal stimulus will increase US
consumption and output growth further. Global yield curves have steepened, largely
reflecting the improved US growth outlook, but global financial conditions remain
highly accommodative. Oil and other commodity prices have risen. The Canadian
dollar has been relatively stable against the US dollar, but has appreciated against
most other currencies.

In Canada, the economy is proving to be more resilient than anticipated to the
second wave of the virus and the associated containment measures. Although
activity in hard-to-distance sectors continues to be held back, recent data point to
continued recovery in the rest of the economy. GDP grew 9.6% in the final quarter
of 2020, led by strong inventory accumulation. GDP growth in the first quarter of
2021 is now expected to be positive, rather than the contraction forecast in January.
Consumers and businesses are adapting to containment measures, and housing
market activity has been much stronger than expected. Improving foreign demand
and higher commaodity prices have also brightened the prospects for exports and
business investment.

Despite the stronger near-term outlook, there is still considerable economic
slack and a great deal of uncertainty about the evolution of the virus and the path of
economic growth. The labour market is a long way from recovery, with employment
still well below pre-COVID levels. Low-wage workers, young people and women
have borne the brunt of the job losses. The spread of more transmissible variants of
the virus poses the largest downside risk to activity, as localized outbreaks and
restrictions could restrain growth and add choppiness to the recovery.

CPl inflation is near the bottom of the 1-3 percent target band but is likely to
move temporarily to around the top of the band in the next few months. The
expected rise in CPI inflation reflects base-year effects from deep price declines in
some goods and services at the outset of the crisis a year ago, combined with
higher gasoline prices pushed up by the recent run-up in oil prices. CPI inflation is
then expected to moderate as base-year effects dissipate and excess capacity
continues to exert downward pressure. Measures of core inflation currently range
from 1.3 to 2 percent.

While economic prospects have improved, the Governing Council judges that
the recovery continues to require extraordinary monetary policy support. We remain
committed to holding the policy interest rate at the effective lower bound until
economic slack is absorbed so that the 2 percent inflation target is sustainably
achieved. In the Bank’s January projection, this does not happen until into
2023. To reinforce this commitment and keep interest rates low across the yield
curve, the Bank will continue its QE program until the recovery is well
underway. As the Governing Council continues to gain confidence in the
strength of the recovery, the pace of net purchases of Government of Canada
bonds will be adjusted as required. We will continue to provide the appropriate
degree of monetary policy stimulus to support the recovery and achieve the inflation
objective.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia & I'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 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 périodiguement 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 mobiliéres 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 mobilieres 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 ’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 ol elles sont présentes, dont

Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Mudltiple, 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 & la réglementation de la Financial Conduct Authority et & 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 financieres 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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