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L'inflation fondamentale au Canada
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L'inflation des services au Canada
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L’inflation de base au Canada toujours aussi récalcitrante
a I’heure ou les risques de hausse reviennent a la charge

e  Cen’est pas du tout le taux de synthése sur un an qui change uniota...
e .. al'heureou les indicateurs fondamentaux de plus grande fréquence restent enlisés...
e .. cequiconfirmel'inquiétude de la Banque du Canada: les progrés sont au point mort.

®  Voici pourquoi I'inflation de base affronte des risques de hausse renouvelés en raison des
facteurs idiosyncrasiques au Canada.

IPC au Canada, évolution sur un mois en pourcentage, en données non désaisonnalisées//en
pourcentage sur un an, en mars 2023:

Données réelles : 0,5/4,3

Banque Scotia: 0,7/4,5

Consensus: 0,5/4,3

Auparavant: 0,4/5,2

Moyenne tronquée/médiane pondérée/moyenne au Canada, évolution en pourcentage sur un an,
en mars 2023:

Résultats réels: 4,4/4,6/4,5

Auparavant : 4,8/4,9/4,9 (résultats non révisés)

Au Canada, I'inflation de base est toujours aussi récalcitrante et culmine constamment au-dessus de
la cible de synthese de 2 % de la BAC, sans donner de signe qu’elle continue de progresser. Le
graphique Tillustre ce point en suivant les taux sur un mois de l'inflation de base en rythme
désaisonnalisé et annualisé. Deux des trois indicateurs ont augmenté et le troisieme a dérapé;
toutefois, tous continuent de s’inscrire a 3 % ou plus (graphique 1).

Cette observation conforte la position du gouverneur Tiff Macklem : la partie la plus facile du travail
qui consiste a abaisser I'inflation a été faite, et il faut maintenant se pencher sur les pressions plus
tenaces, pour lesquelles les avancées ne pourront reposer sur les progrés antérieurs. Le résultat
continuera probablement de justifier la prudence dans le discours du gouverneur durant le
témoignage qu’il livrera ce matin et dans lequel il attirera probablement I'attention sur le freinage de
la progression, en s’en remettant a une baisse cette année et en se réservant une option de hausse.

Les marchés ont essentiellement fait fi des chiffres. On a constaté un léger amoindrissement initial dans
les données postérieures des obligations du Canada a 2 ans, ce qui a probablement eu plus a voir avec
I’amoindrissement concomitant des bons du Trésor américain a 2 ans dans la foulée des résultats
bénéficiaires des banques américaines et du durcissement du discours du président de la Fed de St. Louis,
Jim Bullard, qui a déclaré qu'il favorisait d’autres hausses de taux dans un sens plural. Ces décisions ont
ensuite été infléchies, et il n'y a guére eu de variation nette qui subsiste au moment de publier cet article.

Le taux d'inflation sur un an a dégringolé a 4,3 % contre 5,2 %, ce qui n’est essentiellement pas pertinent dans
I'évaluation des risques de la politique monétaire. Il en va de méme de la moyenne tronquée (qui est passée a
4,4 % contre 4,8 %) et de la médiane pondérée (passée de 4,6 % a 4,9 %) dans les barométres sur un an.

Afin d’évaluer les pressions sur les cours a la limite — et, partant, non influencées par les effets de
base —, nous devons faire appel aux indicateurs de trés haute fréquence. En prenant les risques sur
un an, on répete I'une des erreurs commises par la BdC et la Fed quand l'inflation a commencé par
décoller, ce gu’elles ont balayé du revers de la main comme argument sur les effets de base, sans
tenir compte des pressions incrémentielles. Aujourd’hui, c’est le risque contraire qu'’il faut affronter
en jugeant mal la baisse de I'inflation a I'heure ou les taux sur un an continuent de plonger sur toute
I’année, sans qu’on soit certain des effets produits au-dela de la fin de I'année.

Cest ce qui explique que I'on priorise la moyenne tronquée a 3 % sur un mois en données désaisonnalisées et
annualisées, la moyenne pondérée (3,6 % sur un mois en données désaisonnalisées et annualisées) et I'lPC
hors produits alimentaires et énergie (3,3 % sur un mois en données désaisonnalisées et annualisées).

LES DETAILS

Le gouverneur Tiff Macklem continue de suivre attentivement l'inflation des services, toujours aussi
vigoureuse. Le graphique 2 fait état, sur un mois, du rythme désaisonnalisé et annualisé de l'inflation
des services, qui se maintient aux alentours de la moyenne élevée de I'an dernier.
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Contributions des catégories détaillées en mars dans I'évolution sur 12 mois de
I'IPC canadien
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Evolution mensuelle des catégories détaillées en mars
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Contributions des catégories détaillées en mars dans I'évolution mensuelle de

I'IPC canadien
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Le graphique 3 fait état de la répartition du panier de I'lPC en fonction des données non désaisonnalisées sur un mois par constituante, et le graphique 4 en
fait autant du point de vue des contributions pondérées des constituantes a la croissance. Les graphiques 5 et 6 font de méme pour les taux sur un an.

Les graphiques 7 a 11 représentent certaines constituantes du panier. Il faut noter en particulier que les plans de la pause saisonniére de mars ont créé une
certaine surchauffe dans la catégorie des loisirs et de I'éducation, puisque les prix des voyages organisés se sont envolés.

Nous invitons le lecteur a consulter le tableau détaillé complémentaire, dont les micrographiques et les indicateurs de la note z des écarts par rapport aux
tendances par constituante.

LA VOIE A SUIVRE

Comme nous 'avons fait valoir (veuillez cliquer sur ce lien), je crois que plusieurs facteurs prospectifs de I'inflation sont probablement appelés a surchauffer,
ce qui pourrait trés bien obliger a durcir encore la politique monétaire dans I'éventualité ou les attentes inflationnistes ne sont jamais parfaitement maitrisées
aux alentours des niveaux souhaités de la BdC. Voici en quoi consistent ces facteurs :

1. Les statistiques confirmant que le logement est en train d’atteindre le niveau d’étiage. Le Canada atteindra probablement un creux pour ce qui est de
I'incidence du logement sur I'lPC plus tét qu’ailleurs a cause des modalités selon lesquelles le Canada capte les prix des logements dans I'IPC, en faisant
appel aux colits de remise & neuf dérivés a partir des prix des logements neufs, alors qu’aux Etats-Unis, les changements dans les loyers du marché
produisent des incidences décalées sur les loyers équivalents des propriétaires.

2. Ce point de vue sur le logement est porté par des inventaires de logements trés tendus et par I'immigration qui s’emballe. Le gouverneur Tiff Macklem
est trop indifférent a I'impact que I'immigration pourrait avoir sur I'inflation en supposant qu’elle se répercute simultanément sur I'offre et sur la
demande. Ce n’est pas le cas. Ces répercussions se sont-elles d’ailleurs déja produites? Surtout au Canada, ou 'infusion de la demande se produit
toujours avant que I'offre vienne s’ajouter en décalage. Si le Canada reste fidele a sa cible d’'immigration d’un demi-million par an, il affronte la
probabilité d’une pression sérielle haussiére sur les prix des logements puisque I'offre accuse constamment du retard sur la demande. Il pourrait aussi y
avoir des difficultés sociales concomitantes. Par souci de précision, il ne s’agit pas d’'un commentaire perfide contre I'immigration, puisque les lecteurs
assidus de cette chronique savent que je suis depuis toujours favorable a I'augmentation de I'immigration pour compenser les incidences du
vieillissement et pour porter la croissance économique a plus long terme. Ce faisant, il y a toutefois des colts et des avantages.

3. Leraffermissement de la demande et des prix des logements pourrait avoir des effets d’entrainement sur d’autres éléments du panier de I'lPC. Si vous
avez déja acheté une habitation, neuve ou en revente, vous savez ce que j'entends par la!

4.  Au Canada, le marché de I'emploi est tres tendu et produit des pressions sur les salaires qui sont largement supérieurs aux biens de productivité, ce qui a
plongé le pays dans I'embarras pendant la pandémie.

5. Les gains de salaires du secteur public risquent d’augmenter les gains de salaires du secteur privé et d’avoir des effets d’entrainement sur I'lPC de base.
C’est ce que je faisais valoir dans la chronique Global Week Ahead, et on reléve, d’un océan a I'autre, des statistiques probantes substantielles pour cet
argument. (Veuillez cliquer sur ce lien, puis consulter I'encadré 2.1 en cliquant sur ce lien.)

6. Le poids qui pese sur les gains de salaires du secteur public au Canada a considérablement augmenté, comme I'indiquent les graphiques 9 et 10 dans
ma chronique Global Week Ahead. Le recrutement massif dans le secteur public pendant la pandémie a causé des pénuries de travailleurs dans le
secteur privé, ce qui a nui a la croissance potentielle du PIB en raison de la dévalorisation permanente de la production et de la création de la richesse
dans le secteur privé.

7. Lapolitique budgétaire reste tres stimulative. Nous invitons le lecteur a consulter aussi la chronique Global Week Ahead pour prendre connaissance de
cet argument et des raisons pour lesquelles le crois que le gouverneur Tiff Macklem rejette trop cavalierement le role permanent et incrémentiel de la
politique budgétaire.

8. Le Canada doit toujours faire une breche pour amorcer la détente désinflationniste. Lorsqu’il aura accompli ce progres et si jamais il y parvient, il y aura
des effets décalés sur l'inflation de base; or, I’économie et le marché du travail n’ont pas encore entrepris ce parcours méme s’il s’est écoulé 18 mois
depuis que le marché obligataire a commencé a durcir considérablement la conjoncture en prévision du durcissement de la politique monétaire.
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L'IPC du transport aérien au Canada
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L'inflation liée au logement
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Répartition de I'évolution mensuelle dans la catégorie de I'IPC des loisirs,
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Mars 2023 Contributions pondérées (en points de 5 ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
pourcentage)*
z | Evolution en % Tendance pandémique (depuis évolu.tion en % sur Evolutior, ik Sl." un A 9 LI z Note CULC z Note
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA Tendance sur10ans P un mois, en chiffres mois, en chiffres| Pondération (%) Surunan  Surunmois| moy.surun Ecarttype moy.surun  Ecarttype
surunan Jjanvier2019) ] L icos . - standard o standard
Aliments 89 . . 0.2 0.4 15.94 142 0.03 21 17 4.0 22 15 46
Aliments achetés au magasin 9.7 . . 03 14 1.08 0.03 17 24 33 20 20 38
Viande 6.6 N » -03 0.1 214 0.14 -0.01 25 36 12 34 36 0.9
Poisson et fruits de mer 6.4 . -01 -02 0.44 0.03 0.00] 29 14 25 28 25 15
Produits laitiers et oeufs 78 . 11 0.4 152 0.12 0.02 0.2 15 50 0.6 15 48
Produits de boulangerie et produits céréaliers 135 . . 20 11 1.48 0.20 0.03 05 21 6.3 12 23 53
Fruits, préparations a base de fruits et noix 8.0 v . -15 -0.7 134 0.1 -0.02 18 44 1.4 20 35 17
Légumes et préparations a base de légumes 1.9 - . -2.8 -0.5 135 0.16 -0.04 49 6.4 11 36 58 14
Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées 1.2 . . 20 11 291 033 0.06 1.0 15 6.6 13 1.7 57
Aliments achetés au restaurant 72 . 0.0 4.80 0.34 0.00 3.0 0.7 6.3 26 0.7 6.3
Restaurant avec service aux tables 6.7 . 02 268 018 0.00 29 06 6.9 26 06 63
Etablissement en restauration rapide et comptoir de mets & emporter 8.0 . -0.4 1.54 0.12 -0.01 32 12 39 26 12 46
Cafétérias et autres restaurants 7.2 . -0.1 058 0.04 0.00 3.0 0.6 6.7 2.6 07 6.4
Logement 5.4 . 0.4 0.4 29.80 162 0.1 18 0.6 6.2 17 0.8 47
Logement locatif 53 ” . 0.6 0.6 6.77 0.36 0.04 13 0.8 5.0 13 0.6 6.8
Loyer 53 " . 05 6.57 035 0.03 13 038 49 13 0.6 6.7
Primes d'assurance du locataire 35 13 om 0.00 0.00! 11 16 15 03 16 20
Entretien et réparations des locataires 75 . - 0.0 0.08 0.01 0.00! 22 1.0 51 26 22 23
Logement en propriété 5.7 . 0.4 19.46 m 0.08. 23 0.4 81 17 0.8 48
Colits de I'intérét hypothécaire 26.4 . . 20 19 294 0.78 0.06 21 36 6.7 -01 36 7.4
Co(it de remplacement par le propriétaire 17 . . -03 -03 6.44 0m -0.02 19 17 -0.1 21 15 -03
Impét foncier et autres charges 36 - A 0.0 0.1 247 0.09 0.00 24 0.6 21 28 0.7 12
Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire 6.5 . » -03 -0.3 137 0.09 0.00 52 23 0.6 45 26 0.8
Entretien et réparations par le propriétaire 9.7 . - 11 11 1.81 0.18 0.02 20 11 6.9 20 1.4 53
Autres dépenses pour le logement en propriété -29 . N 0.2 -0.4 443 -0.13 0.01 20 12 -4.0 24 2.0 -2.7
Eau, combustible et électricité 4.0 5 . -0.1 357 0.14 0.00 0.8 21 15 25 34 0.5
Electricité 23 v v 31 31 175 0.04 0.06 12 44 03 25 38 0.0!
Eau 33 - o 0.0 03 0.72 0.02 0.00 37 0.9 -05 49 1.4 -11
Gaz naturel 134 . . -24 -25 0.78 0.10 -0.02 -13 9.0 16 04 106 12
Mazout et autres combustibles -7 . . -10.3 -10.3 032 -0.02 -0.03 -01 155 -0.5 5.1 142 -09
Dépenses courantes, ameublement et équipement du ménage 33 . . 0.4 -01 1450 0.47 0.05 12 1.0 20 14 0.9 21
Dépenses courantes du ménage 32 v - 0.0 9.30 0.29 0.00 13 11 1.6 21 13 0.9
Communications 05 " v -0.7 -0.7 254 0.01 -0.02 0.0 28 0.2 15 29 -0.4
Services de garde d'enfants et d'entretien ménager -14.2 Y .l 0.0 -0.4 0.76 -0m 0.00 34 1,4- 33 13
Produits de nettoyage et d'entretien ménager 103 . . 14 16 0.40 0.04 0.01 13 19 48 0.8 19 49
Articles de papier, de plastique et papier d'aluminium 121 v . 1.4 -03 0.52 0.06 -0.01 22 22 4.4 20 20 51
Autres produits et services ménagers 57 . 03 04 51 029 0.02 18 05 82 24 11 31
Ameublement et articles ménagers 34 11 5.20 0.18 0.06 0.8 17 15 0.1 16 21
Meubles et articles ménagers en matiére textile 11 . 0.4 228 0.02 0.01 0.4 21 03 -0.3 21 0.7
Equlpemem ménager 49 14 06 2.42 0.12 0.03 09 17 24 0.0 1.8 2.7
Services relatifs & I'ameublement et a I'équipement ménager 88| 34 22 0.35 0.03 0.01 24 18 35 27 29 21
Vétements et chaussures 24 " » 13 0.2 43 0.10 0.05 0.6 12 15 03 14 15
Vétements 13 J Y 2.0 0.3 273 0.04 0.05 0.5 1.6 0.5 -03 21 0.7
Chaussures 38 v - 0.9 03 0.57 0.02 0.01 0.4 12 29 0.1 14 25
Accessoires vestimentaires 4.6 & - -0.8 0.75 0.03 -0.01 10 18 20 23 26 0.9
Tissus d't 4.6 = - 0.0 0.23 0.01 0.00 22 0.7 35 27 12 17
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Contributions pondérées (en points de

Mars 2023 5ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
pourcentage)*
OO - démique (depui Evolutionen%sur  Evolution en %surun 2015-2019 Note| 2012019 o
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA volutionen TendancesuriDans  cooncepandemiquetdepuls) i en chiffres mois, en chiffres| Pondération (%) Surunan  Surunmois| moy.surun Ecarttype €| moy.surun  Ecarttype o
surunan janvier2019) non désai L. e L - standard o standard
Transports 03 . 0.7 -0.6 16.9 0.05 0.12 17 31 -0.4 23 3.0 -0.7
Transport privé 0.1 . 0.7 16.1 0.01 0N 13 32 -0.4 22 32 -0.7
Achat, location a bail et location de véhicules de tourisme 47 . 11 6.7 032 0.08. 23 15 16 19 16 17
Achat et location d bail de véhicules de tourisme 46 . 1.0 6.65 031 0.06 23 15 15 19 16 17
Location de véhicules de tourisme 20 . - 32 17 0.06 0.00 0.00 14 52 01 12 41 02
Utilisation de véhicules de tourisme -32 v . 05 937 -0.30 0.05 0.7 5.7 -0.7 24 5.4 -1.0
Essence -13.8 v . 12 38 428 -0.59 0.05 06 35 1.0 30 122 214
Piéces, entretien et réparation de véhicules de tourisme 74 e 0.0 05 256 019 0.00 19 03 16.0 16 0.8 75
Autres dépenses d'utilisation de véhicules de tourisme 45 v . 0.0 0.0 253 011 0.00 24 22 10 26 20 10
Transport public 39 ¥ . .6 0.82 0.03 0.00. 48 39 -0.2 34 .7 0.1
Transport local et de banlieue 39 J w 0.0 0.0 0.28 0.01 0.00 15 0.5 49 22 12 15
Transport urbain en autobus et en métro 1.0 o s 0.0 0.17 0.00 0.00 21 0.7 -15 28 14 -12
Tai et autres transports de banlieue 73 - / 0.0 0.11 0.01 0.00 0.1 0.8 8.8 0.9 12 53
Transport interurbain 37 v . 11 -16 0.37 0.01 0.00 6.2 57 -0.4 39 58 0.0;
Transport aérien 32 . . 13 0.26 0.01 0.00 6.5 6.2 -05 40 6.4 -0.1
Transport par train, autobus et autres 57 Y 0.0 0.07 0.00 0.00 2.7 18 17 20 42 0.9
Soins de santé et soins personnels 6.5 0.5 0.5 4.62 03 0.02 14 0.4 12.8 13 0.9 6.2
Soins de santé 4.9 0.1 226 0.1 0.00 13 0.6 6.2 11 0.8 47
Produits de soins de santé 44 . 0.1 0.0 131 0.1 0.00 0.5 0.7 55 -01 11 41
Services de soins de santé 56 P 01 04 0.96 01 0.00; 25 06 55 29 08 34
Soins personnels 8.0 . 08 236 0.2 0.02 15 05 121 15 12 56
Articles et accessoires de soins personnels 9.4 . 11 10 172 02 0.02 0.4 09 9.6 05 16 55
Services de soins personnels 4.4 . 0.0 0.4 0.64 0.0 0.00 29 0.7 20 27 14 11
Loisirs, formation et lecture 16 v " 11 02 9.29 0.2 0.1 17 08 -0.1 13 09 0.4
Loisirs 1.0 » v 120 743 0.08 0.09 14 1.0 -0.4 0.6 12 03
Matériels et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) -0.4 " . -1.2 -13 218 0.0 -0.03 -0.8 1.6 03 =22 20 0.9
Achat et utilisation de véhicules de loisirs -47 N | 07 -01 178 -01 0.01 26 18 -4.0 19 2.0 -34
Equipement de divertissement au foyer -95 . | 0.0 -03 0.88 -0.1 0.00! -38 20 -2.8 -49 22 =21
Services de voyage 19.0 . . 1.4 29 0.85 0.2 0.10 0.8 29 6.2 04 28 6.6
Autres services culturels et récréatifs 5.4 . 0.0 03 175 01 0.00 35 11 17 34 14 14
Formation etlecture 4.2 . . 0.91 186 0.08 0.02 25 14 12 3.0 11 1
Formation 28 1 \ 0.0 0.1 1.60 0.0 0.00 24 14 03 30 12 -01
Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 129 . 6.3 6.4 0.26 0.0 0.02 38 28 33 32 29 33
Boissons alcoolisées, produits du tabac et cannabis récréatif 5.4 . . 0.9 0.7 4.63 03 0.04 32 12 2.0 27 13 21
lcoolisée: 56 . 0.70 283 0.16 0.02 17 0.5 15 14 0.7 57
Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool 46 " . 0.1 05 0.67 0.0 0.00 18 0.6 45 20 0.7 37
Boissons alcoolisées achetées au magasin 59 . 0.9 0.4 216 0.1 0.02 17 07 6.4 11 11 45
Produits du tabac 79 . 157 1.28 0.10 0.02 56 21 11 4.8 28 11
Cigarettes 77 . 17 116 0.1 0.02 56 21 10 48 28 10
Autres produits du tabac et articles pour fumeurs 10.7 . 0.5 0n 0.0 0.00 56 20 25 49 26 22
Cannabis récréatif -2.4 v . 0.41 0.50 -0.01 0.00
*II se peut que les totaux ne concordent pas parce que les chiffres sont arrondis.
**Uniquement pour les constituantes qui sont suivies en chiffres désaisonnalisés.
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.
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Le présent rapport a été 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 I'Appendice A de ce réglement. Ce document nest 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 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 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 ot 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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