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La BdC place la barre haute pour éviter d’étre
déroutée

e Les marchés ont fait fi de la nouvelle. Or, les légers changements révélent des
partis pris.

e Lediscours inflationniste a Iégéerement basculé et s’est durci.
e  On aamoindri 'importance donnée aux effets de la reprise.

e  On a aussi modifié les temps de verbe des facteurs passagers.
e On considére que le passage a vide de I’économie...

e ... esttemporaire et exigu.

e  On parie aussi que la croissance s’accélérera au S2 de 2021.

e  On pourrait croire que la banque centrale reste fidéle a son objectif : ramener a
zéro ses rachats nets.

La Banque du Canada n’a pas du tout changeé les variables de sa politique monétaire,
comme prévu, en maintenant a 0,25 % le taux du financement a un jour et a 2 G$ CA par
semaine le rachat des obligations du gouvernement du Canada.

Ce que je lis des changements de déclaration (cf. la page 3) m’apprend qu’on exprime
un parti pris circonspect en invitant a considérer que le passage a vide de I’économie
canadienne est exigu, alors que le discours sur I'inflation « passagére » a un
caractére un peu moins strident. Dans I’ensemble, cette déclaration a un ton
légérement durci, mais pas suffisamment, a ce stade, pour vraiment éclairer les
attentes vis-a-vis de la politique monétaire. Nous en apprendrons sans doute plus
demain, mais uniquement en ce qui a trait a la gestion du bilan.

La déclaration a été un peu moins laconique que d’habitude pour une réunion préélectorale,
puisqu’elle comprend plus de mots (600 en frangais) pour expliquer qu’il n’y a pas de
changement de discours comme on I'a fait avant toutes les autres élections récentes.

L’EVOLUTION DE L’'INFLATION
Du point de vue de l'inflation, il y a deux changements a signaler.

D’abord, on a enlevé le qualificateur selon lequel les blocages pandémiques qui expliquent
la hausse de l'inflation surgissent « durant la réouverture des économies », en parlant des
blocages de I'« offre », alors que dans le communiqué précédent, on ne précisait pas si ces
blocages étaient portés par les rebonds de I'offre et de la demande. Ces changements
laissent entendre qu’il y a plus d’incertitude qui réegne a propos de I'ampleur et de la
durée des difficultés de I’offre qui expliquent une partie de I’inflation que nous
connaissons, ce qui témoigne de la montée de l'incertitude de la Fed. Or, la BdC ne va pas
aussi loin que M. Powell, qui affirme que l'inflation fait partie du mandat de la Fed et que
I'objectif a été atteint.

Deuxiemement, au lieu de déclarer absolument que « [l]es facteurs qui font grimper
l'inflation sont passagers... », on affirme aujourd’hui qu’il « devraient étre passagers », en
répétant que « leur persistance ainsi que leur ampleur sont incertaines et seront suivies de
pres ». En changeant de temps de verbe, on indique qu’on a moins confiance dans le
caractére passager de la recrudescence de I’inflation, ce que la BdC n’a méme pas
réussi a prévoir jusqu’a maintenant. J'en ai été étonné, compte tenu du gouffre dans
lequel le gouverneur Tiff Macklem s’était enlisé jusqu’a maintenant dans la question des
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facteurs passagers. Ce discret basculement du libellé laisse entendre qu’on a moins confiance que l'inflation constatée jusqu’a maintenant n’a été
portée que par des facteurs passagers qui se définissent comme les effets de I'année de base, les prix de I'essence et les blocages, en faisant
basculer le libellé pour exprimer I'attente selon laquelle ces facteurs seraient passagers. A moins que la BAC soit plutdt brouillonne dans sa
rédaction — ce dont on peut douter —, ce fait pourrait étre significatif, puisqu’autrement, pourquoi ne pas répéter que cette évolution est portée
par des facteurs passagers?

Je constate toujours que le libellé inflationniste est un peu trop charmant a mon go(t. Les prévisions de la BdC indiquent que l'inflation est égale
ou légérement supérieure a la cible de 2 % dans son horizon prévisionnel de 2021-2023 et que le surciblage est sans doute passager, mais
qu’elle continue d’affirmer qu’elle s’attend a ce que l'inflation reste pendant longtemps sur la cible. Son choix de mots s’adapte lentement aux
chiffres qui sont publiés. Deuxiemement, il y a des raisons sectorielles dans une approche ascendante dans la prévision de I'inflation selon
laquelle la BdC est trop peu attentive, ce qui laisse entendre que les pressions ne sont pas en train de s’amoindrir. Troisiemement, si on change
de temps de verbe pour passer du présent au futur en décrivant les facteurs « passagers » de l'inflation, pourquoi ne pas tout simplement
enchainer avec I'étape suivante et reconnaitre qu’on ne connait pas vraiment ce qui a porté I'inflation jusqu’a maintenant. Enfin, quand on a assez
de temps, tout dans I'existence, est « passager »; or, quand la banque centrale remanie de fond en comble ses prévisions inflationnistes, comme
I'a fait la BAC dans la derniere année, la prudence pourrait laisser entendre qu’il faut étre un brin plus circonspect sur la question. Elle I'a peut-étre
méme fait tres discretement en affirmant que les facteurs de l'inflation « devraient » étre passagers, au lieu d’affirmer qu’ils le sont effectivement.

L’EVOLUTION DE LA CROISSANCE

A propos de la croissance mondiale, le libellé a basculé : au lieu d’affirmer que « [I[économie mondiale se remet fermement », dans la déclaration
de juillet en indiquant que 'ampleur de la reprise est significative dans 'ensemble des économies évoluées, on affirme désormais que « [l]a
reprise économique mondiale a continué durant le deuxiéme trimestre, portée par la forte croissance aux Etats-Unis », en prenant de I'élan au T3,
mais en laissant entendre que la croissance mondiale est de moindre envergure en raison des ruptures de la chaine logistique et des cas de
COVID-19. On a donc moins confiance dans I’ensemble des puissances économiques, alors que I’économie qui compte le plus pour le
Canada — celle des Etats-Unis — se tire toujours bien d’affaire a son avis. Ce point de vue est peut-étre contestable, compte tenu du débat
qui se déroule a I'heure actuelle sur la question de savoir si les Etats-Unis sont en train de trébucher un peu selon certains indicateurs (& mon
avis) ou si les inquiétudes des marchés a propos du ralentissement sont fondées.

A propos de la croissance canadienne, il y a deux points encourageants pour I’heure. Mais & nouveau, il faut se rappeler que nous sommes dans
un environnement électoral. Premiérement, on indique que I’on croit qu’une grande partie de la Iéthargie du T2 qui explique la contraction
de plus de 1 % a été essentiellement concentrée dans les exportations et qu’elle a donc peu d’envergure. Elle signale en particulier les
ruptures de la chaine logistique, surtout dans I'automobile, dans le cadre de cette Iéthargie. Elle n’a pas été étonnée par la Iéthargie du logement
au T2; par ailleurs, elle a toutefois laissé entendre qu’elle était rassurée par la croissance vigoureuse de la demande intérieure et de I'emploi.

En outre, la BdC voit plus loin que ce passage a vide exigu en affirmant qu’elle s’attend toujours a un rebond au S2 de 2021. Nous
verrons. |l n’y a pas encore de croissance a I'horizon du T3 jusqu’a maintenant, compte tenu des prévisions préliminaires pour le PIB de juillet et
de 'évolution du T2. Pour miser sur un solide rebond au S2, il faudra constater soit a) une révision a la hausse des premiers chiffres du PIB de
juillet, b) soit une tres forte accélération jusqu’a la fin du T3, soit ¢) un trés puissant rebond au T4.

LES REPERCUSSIONS SUR LA POLITIQUE MONETAIRE

Dans ce discours, rien ne laisse entendre que la BdC penche pour une orientation ou I'autre par rapport aux prévisions antérieures pour ce qui est
de la hausse des taux quand la surcapacité se résorbera et qu’elle s’attend a ce que cette surcapacité se résorbe effectivement au S2 de 2022.
Nous verrons si ce pronostic se matérialise dans les prévisions révisées de la BdC en octobre.

Il faudra maintenant étre attentif au discours que tiendra demain le gouverneur Tiff Macklem sur I’'assouplissement quantitatif et sur la phase du
réinvestissement pour des instructions potentielles dans la gestion du bilan. Compte tenu du ton de sa déclaration, la BdC n’indique pas si elle est
disposée a sortir d’'un parcours de débouclage du bilan. Nous verrons comment évolueront les données et nous pourrons nous prononcer quand
I'élection sera (peut-étre) réglée; or, a ce stade, il faut toujours s’en remettre a d’honnétes probabilités pour un nouveau débouclage en octobre.
Je vous invite a consulter ma publication Global Week Ahead et le texte de mon exposé pour en savoir plus sur I'orientation potentielle de
I'assouplissement quantitatif et du réinvestissement que *pourrait* nous annoncer le gouverneur demain. Il n’est pas vraiment un mécanicien pour
ce qui est des particularités de la gestion du bilan, et le seul discours notable qui a été livré sur la question I'a été par Toni Gravelle, sous-
gouverneur, en mars 2021. Toutefois, le titre du discours de demain fixe les attentes pour d’autres précisions
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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 ¥4 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 is being
maintained at a target pace of $2 billion per week.

The global economic recovery continued through the second
quarter, led by strong US growth, and had solid momentum heading into
the third quarter. However, supply chain disruptions are restraining activity in
some sectors and rising cases of COVID-19 in many regions pose a risk to the
strength of the global recovery. Financial conditions remain highly
accommodative.

In Canada, GDP contracted by about 1 percent in the second quarter,
weaker than anticipated in the Bank’s July Monetary Policy Report (MPR). This
largely reflects a contraction in exports, due in part to supply chain
disruptions, especially in the auto sector. Housing market activity pulled
back from recent high levels, largely as expected. Consumption, business
investment and government spending all contributed positively to growth, with
domestic demand growing at more than 3 percent. Employment rebounded
through June and July, with hard-to-distance sectors hiring as public health
restrictions eased. This is reducing unevenness in the labour market, although
considerable slack remains and some groups — particularly low-wage workers
— are still disproportionately affected. The Bank continues to expect the
economy to strengthen in the second half of 2021, although the fourth
wave of COVID-19 infections and ongoing supply bottlenecks could
weigh on the recovery.

CPl inflation remains above 3 percent as expected, boosted by base-year
effects, gasoline prices, and pandemic-related supply bottlenecks. These
factors pushing up inflation are expected to be transitory, but their
persistence and magnitude are uncertain and will be monitored closely.
Wage increases have been moderate to date, and medium-term inflation
expectations remain well-anchored. Core measures of inflation have risen, but
by less than the CPI.

The Governing Council judges that the Canadian economy still has
considerable excess capacity, 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 July projection, this happens in the second half of 2022. The Bank's QE
program continues to reinforce this commitment and keep interest rates low
across the yield curve. Decisions regarding future 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 14 juillet 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 ¥4 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 is being
adjusted to a target pace of $2 billion per week. This adjustment reflects
continued progress towards recovery and the Bank’s increased confidence in
the strength of the Canadian economic outlook.

The global economy is recovering strongly from the COVID-19
pandemic, with continued progress on vaccinations, particularly in
advanced economies. However, the recovery is still highly uneven and
remains dependent on the course of the virus. The recent spread of new COVID
-19 variants is a growing concern, especially for regions where vaccinations
rates remain low.

Global GDP growth is expected to reach 7 percent this year and then
moderate to about 4 %2 percent in 2022 and just over 3 percent in 2023. This a
slightly stronger forecast than the one in the Bank’s April Monetary Policy
Report (MPR) and primarily reflects a stronger US outlook. Global financial
conditions remain highly accocommodity mmodative. Rising demand is
supporting higher oil prices, while non-energy prices remain elevated. The
Canada-US exchange rate is little changed since April.

In Canada, the third wave of the virus slowed growth in the second
quarter. However, falling COVID-19 cases, progress on vaccinations and
easing containment restrictions all point to a strong pickup in the second half of
this year. The Bank now expects GDP growth of around 6 percent in 2021 —a
little slower than was expected in April — but has revised up its 2022 forecast to
4 % percent and projects 3 %4 percent growth in 2023.

Consumption is expected to lead the recovery as households return to more
normal spending patterns, while housing market activity is projected to ease back
from historical highs. Stronger international demand should underpin a solid
recovery in exports. As domestic and foreign demand increases and confidence
improves, business investment will gain strength. Employment has once again
begun to rebound, and we expect the hardest-hit segments of the labour market
to post strong gains as the economy re-opens. However, the pace of the recovery
will vary among industries and workers, and it could take some time to hire
workers with the right skills to fill jobs. The aftermath of lockdowns and ongoing
structural changes in the economy both mean that estimates of potential output
and when the output gap will close are particularly uncertain.

CPl inflation was 3.6 percent in May, boosted by temporary factors that
include base-year effects and stronger gasoline prices, as well as pandemic-
related bottlenecks as economies re-open. Core measures of inflation have also
risen but by less than the CPI. In some high-contact services, demand is
rebounding faster than supply, pushing up prices from low levels. Transitory supply
constraints in shipping and value chain disruptions for semiconductors are also
translating into higher prices for cars and some other goods. With higher gasoline
prices and on-going supply bottlenecks, inflation is likely to remain above 3 percent
through the second half of this year and ease back toward 2 percent in 2022, as
short-run imbalances diminish and the considerable overall slack in the economy
pulls inflation lower. The factors pushing up inflation are transitory, but their
persistence and magnitude are uncertain and will be monitored closely.

The Governing Council judges that the Canadian economy still has
considerable excess capacity, 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 July projection, this happens sometime in the second half of 2022. The
Bank's QE program continues to reinforce this commitment and keep interest
rates low across the yield curve. Decisions regarding further 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.
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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 & 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 '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., Institucion 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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