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La BdC fidele a sa trajectoire

e La déclaration ne comprend pas de grandes surprises.
e La politique monétaire reste intacte.
e LaBdC donne la priorité a son cadre stratégique de sortie.

e  Autrement dit, elle commencera a déboucler son bilan lorsqu’elle relévera les
signes confirmant le rebond.

e Elle attend la fin du passage a vide.
e  Elle s’attend a un solide rebond.
e Le discours inflationniste a essentiellement peu changé.

e  Or, les termes « en grande partie » et « surtout » indiquent qu’elle pourrait
persévérer sur cette voie.

Si, comme il fallait s’y attendre, les variables de la politique n’ont pas bougé, le message essentiel de
la Banque du Canada (BdC) veut qu’elle continue de tenir la barre haute au lieu de se laisser distraire
de sa trajectoire a I'heure ou 'économie mene sa transition dans la foulée de la troisieme vague
amoindrie des cas de COVID-19. Les marchés ont fait fi de cette déclaration, puisqu'ils s’y
attendaient; toutefois, le ton du discours laisse la porte ouverte a la continuité dans un parcours

« graduel et mesuré » de mise au point aprés avoir adopté des mesures de relance sans précédent.
Le débouclage du bilan aura probablement lieu en juillet, ce qui constitue une sérieuse option.

Hormis les chocs retentissants et soutenus dans un sens ou dans l'autre, je crois que s’il en
est ainsi, c’est parce que la BdC tache de rester fidéle a la trajectoire de sa stratégie de sortie
globale. Ce qu’elle veut nous dire aujourd’hui, c’est que ce ne sont pas le dernier chiffre précis
ni la plus récente émission obligataire qui vont motiver sa sortie; c’est plutét le parcours
comprimé des mises au point a apporter a la politique monétaire et qui va guider ses décisions
-cadres — a moins d’un basculement fondamental des prévisions, selon lesquelles la
surcapacité pourrait se refermer d’ici le S2 de 2022 (ou plus t6t a notre avis), l'inflation
atteignant durablement la cible d’ici la (et peut-étre méme avant).

En gardant a I'esprit cet objectif stratégique ultime, rappelons 'ordre des opérations dont voici
la synthése, puisqu’ainsi, les clients pourraient comprendre le cadre stratégique global dans
lequel la sortie pourrait se dérouler.

e  Tiff Macklem a fait savoir que la BdC reléverait les taux a peu prés au moment ou la
surcapacité se refermera, ce qui est prévu pour le S2 de 2022. C’est la raison pour
laquelle les marchés intégrent deux hausses au S2 de 2022 et c’est aussi pourquoi nous
nous attendons a une hausse aux alentours du mitan de 2022.

e  Dans son discours sur la sortie, le sous-gouverneur Toni Gravelle explique que la
Banque réinvestirait pour un temps afin de veiller a ce que le portefeuille obligataire reste
inchangé avant la hausse des taux. Pour étre significative, une période de
réinvestissement d’au moins six mois, au cours de laquelle les rachats nets
compenseraient les obligations du GdC a échéance dans le bilan de la BdC, avec des
rachats nets de zéro, pourrait probablement se produire. Sinon, pourquoi méme
s’inquiéter de réinvestir pour une durée plus courte!

e  Avant d’enchainer avec cette phase du réinvestissement, la BdC doit ramener a zéro les
rachats nets dans son bilan. Toni Gravelle a fait savoir que la BdC le ferait de facon
« graduelle et mesurée ».
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Graphique 1

L'IPC corrigé passe la limite supérieure de
la fourchette de la BdC
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*Avec effet en juin 2021, les cotes de pondération du panier
de l'indice des prix corrigé remplace celles de I'lPC actuel.
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia,
Statistique Canada, Banque du Canada.

Graphique 2

L'inflation fondamentale devraitse
trouversur le radar de la BdC
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Canada.
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e Le parcours exact du débouclage du bilan est incertain, puisque tout ce que la BAC a indiqué, c’est qu’il ne serait pas précipité et qu’il serait
plutét étendu. Il y a quatre réunions a tenir d’ici la fin de 'année, et peut-étre méme cing en comptant celle de janvier 2022. Trois de ces
réunions (juillet, octobre et janvier) seront consacrées au RPM. Jusqu’a maintenant, la BdC a préféré déboucler son bilan aux réunions sur le
RPM en tentant des conférences de presse; or, rien ne garantit qu’elle continuera de préférer agir ainsi.

e Dans I'ensemble, fixer une barre haute au lieu de se laisser distraire de cette trajectoire opérationnelle veut dire que d’'une maniére ou d’'une
autre, les rachats nets d’obligations prendront fin dans environ six mois et les décisions sur le débouclage du bilan seront réparties sur le
calendrier des réunions programmeées. Si la Banque déroge considérablement a cette trajectoire, on remettrait en question les repéres de la
sortie — notamment les avis qu’elle a exprimés sur la surcapacité et I'inflation.

Il faut se rappeler que méme s'il va de soi que la BAC ne parle pas des attentes vis-a-vis de la politique de la Fed, il est probable, a nos yeux, que la
Fed entame un dialogue sur le débouclage longtemps avant que la Fed annonce un débouclage a la réunion du FOMC en décembre 2021 et mette
en ceuvre ce débouclage en janvier. La Fed durcirait alors ses propres mesures de relance monétaire supplémentaires en méme temps que la BdC
ménerait sa sortie.

Des modifications importantes dans le discours

Les modifications apportées au discours ont été peu nombreuses et ont été distancées. Heureusement, la déclaration a été plus breve que la
précédente, puisque celle d’avril consistait davantage a expliquer I'actualisation des prévisions.

Les prévisions sont trés claires : la BdC voit au-dela du récent passage a vide attendu dans I'ensemble des indicateurs comme I'emploi et le PIB. Elle
a fait savoir que « [pJuisque la vaccination se déroule plus vite que prévu et que les restrictions sanitaires provinciales sont en voie de s’assouplir au
cours de I'été, 'économie canadienne devrait rebondir avec force, tirée par les dépenses de consommation ». Elle a aussi fait savoir que « I'économie
a évolué de fagon largement conforme aux perspectives présentées dans le Rapport sur la politique monétaire (RPM) d’avril ».

Elle s’est bien sr abstenue d’annoncer la fin de la COVID-19 comme il fallait s’y attendre quand elle a déclaré que « I'évolution des nouveaux
variants de la COVID-19 reste incertaine ».

S’agissant de I'inflation, la BdC a attiré I'attention sur la hausse de l'inflation mesurée par I'lPC « autour de la limite supérieure de la fourchette de
maitrise de linflation, qui va de 1[%] a 3 % », ce qui est peu dire (graphique 1). L'inflation se situe déja nettement au-dessus de la fourchette
supérieure, et lorsque Statistique Canada redressera les statistiques pour tenir compte du poids des dépenses pendant la pandémie en juillet, il est
probable que les données sur I'lPC de juin se rapprochent des 4 % sur un an et qu’elles dépasseront probablement la cible. Le méme graphique fait
état de I'estimation de Statistique Canada a propos des effets du basculement du poids des dépenses pendant la pandémie sur I'inflation réelle.

La BdC a aussi déclaré que la hausse de l'inflation de synthése « s’explique en grande partie par les effets de glissement annuel et les prix nettement
plus élevés de I'essence ». En employant le terme « en grande partie », elle laisse peut-étre la porte ouverte a une plus grande persévérance et a
d’autres facteurs. Je I'espere, puisque la hausse importante de 0,6 % sur un mois de I'lPC en avril et la forte amplitude du gain ne s’expliquent ni par
les effets de base ni par les prix de 'essence. En outre, d’aprés mes calculs, I'inflation de base se serait montée, en chiffres arrondis, a 2,9 % sur un
an en avril si seuls les effets de base et une modeste aide, sur un mois, des prix de I'essence ont été les facteurs en cause. Ce qui laisse un autre
demi-point de la hausse récente comme facteur portée par d’autres pressions incrémentielles avant méme qu'’il soit question du poids de la
pandémie, qui rehausse la pression.

Dans la déclaration, la BdC reconnait au moins que « [lles mesures de I'inflation fondamentale ont aussi augmenté, en raison surtout de facteurs
temporaires et des effets de glissements annuels... ». A nouveau, en employant le terme « surtout », la BAC laisse peut-étre la porte ouverte aux
effets d’autres facteurs, ce qu’elle devait faire a mon avis. La hausse de l'inflation fondamentale ne s’explique pas simplement par les effets de
glissements annuels, ce que nous pouvons constater d’aprés la hausse coincidente des sept indicateurs de l'inflation fondamentale qui sont
désormais évoqués par la BdC (encadré 5 du RPM d’avril). Certains de ces indicateurs sont plus portés par les effets de glissements annuels que
d’autres, et si tous ces indicateurs augmentent, ce n’est pas simplement en raison des effets de glissement (graphique 2).

Veuillez consulter la comparaison ci-jointe de la déclaration d’aujourd’hui et de la précédente déclaration publiée en avril.
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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 is maintaining its extraordinary forward guidance on the path
for the overnight rate. This is reinforced and supplemented by the Bank’s
quantitative easing (QE) program, which continues at a target pace of $3 billion per
week.

With COVID-19 cases falling in many countries and vaccine coverage rising,
global economic activity is picking up. Growth remains uneven across regions,
however. The US is experiencing a strong consumer-driven recovery and a
rebound is beginning to take shape in Europe, while a resurgence of the virus is
hampering the recovery in some emerging market economies. Financial conditions
remain highly accommodative, reflected in broadly higher asset prices. Commodity
prices have risen further, notably oil, and the Canadian dollar has seen a further
appreciation.

In Canada, economic developments have been broadly in line with the
outlook in the April Monetary Policy Report (MPR). Despite the second wave of
the virus, first quarter GDP growth came in at a robust 5.6 per cent. While this was
lower than the Bank had projected, the underlying details indicate rising confidence
and resilient demand. Household spending was stronger than expected, while
businesses drew down inventories and increased imports more than anticipated.
Renewed lockdowns associated with the third wave are dampening economic
activity in the second quarter, largely as anticipated. Recent jobs data show
that workers in contact-sensitive sectors have once again been most affected. The
employment rate remains well below its pre-pandemic level, with low wage workers,
youth and women continuing to bear the brunt of job losses.

With vaccinations proceeding at a faster pace, and provincial
containment restrictions on an easing path over the summer, the Canadian
economy is expected to rebound strongly, led by consumer spending.
Housing market activity is expected to moderate but remain elevated. Strong
growth in foreign demand and higher commodity prices should also lead to a solid
recovery in exports and business investment. Despite progress on vaccinations,
there continues to be uncertainty about the evolution of new COVID-19 variants.
More broadly, the risks to the inflation outlook identified in the April MPR remain
relevant.

As expected, CPI inflation has risen to around the top of the 1-3 percent
inflation-control range, due largely to base-year effects and much stronger
gasoline prices. Core measures of inflation have also risen, due primarily to
temporary factors and base year effects, but by much less than CPI inflation.
While CPI inflation will likely remain near 3 percent through the summer, it is
expected to ease later in the year, as base-year effects diminish and excess
capacity continues to exert downward pressure.

The Governing Council judges that there remains considerable excess
capacity in the Canadian economy, and 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 April projection,
this happens sometime 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 adjustments to the pace of net bond 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 21 avril 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
a 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 % 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.
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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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