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La reprise se poursuit alors que la COVID-19
dévaste de nombreux pays

e Larecrudescence du virus aura pour effet de ralentir la croissance dans ce
trimestre et dans le prochain trimestre; or, le choc du virus sur les prévisions de
toute I'année 2021 sera essentiellement amorti par I’arrivée du vaccin et par les
autres mesures de relance budgétaire probables aux Etats-Unis.

e Au Canada, nous continuons de nous attendre, I’an prochain, a une vigoureuse
reprise, qui sera toutefois légérement décalée. Nous prévoyons une forte
accélération de la croissance quand le vaccin sera déployé et que I'incertitude
retombera, en raison des grandes liquidités dont disposent les entreprises et les
ménages. Il faudra toutefois du temps pour que les secteurs qui sont le plus
largement tributaires de I'interaction sociale se rétablissent intégralement.

e  On s’attend toujours a ce que les taux directeurs restent a leurs niveaux actuels
jusqu’en 2023; toutefois, I’enlisement de I'inflation et ses répercussions
potentielles sur les coits du débouclage ultime des mesures d’aide destinées
aux entreprises pourraient multiplier les attentes inflationnistes. Dans ce cas, il
se pourrait que nous devions rajuster nos prévisions sur le moment de la
prochaine intervention de la Banque du Canada.

Les incidences dominantes sur les révisions apportées aux prévisions dans les derniéres
semaines ont a nouveau essentiellement porté sur la pandémie. D’une part, la
recrudescence des cas dans bien des pays, comme on s’y attendait généralement, est un
choc pour les perspectives a court terme. Méme si les mesures de confinement sont
généralement beaucoup plus ciblées que celles qui ont été déployées dans la premiére
phase, ces mesures et les inquiétudes sur la propagation du virus auront pour effet de ralentir
la croissance dans les prochains trimestres. D’autre part, les nouvelles dans la mise au point
des vaccins sont trés encourageantes, et nous prévoyons que nous pourrons triompher du
virus I'an prochain. C’est ce qui a déclenché une nouvelle remontée des marchés financiers
et des décisions substantielles de renchérissement du risque des portefeuilles. Dans
I'ensemble, malgré les inquiétudes qui pésent sur la situation actuelle de la pandémie, il
parait évident que nous sommes sur le point de tourner la page de la COVID-19.

L’impact de la victoire de Joe Biden aux Etats-Unis et les incidences pour d’autres mesures
de relance budgeétaire rehaussent cet optimisme. Il semble aujourd’hui que les républicains
et les démocrates soient sur le point de s’entendre sur la prorogation d’un train de mesures
de relance budgétaire. Le président élu Joe Biden indique qu'il ne s’agit que d’acomptes sur
ce qu’il prévoit de déployer. L'envergure des nouvelles mesures d’aide dépendra
essentiellement des élections sénatoriales en Géorgie et du parti qui finira par maitriser le
Sénat. A nouveau, les marchés financiers ont trés bien réagi a ces éventualités. Nos
prévisions ne tiennent compte que d’environ 500 G$ US pour les mesures d’aide
supplémentaire I'an prochain — ce qui est nettement inférieur aux niveaux envisagés a
I’heure actuelle —, et par conséquent, il se pourrait que nos prévisions soient haussées.

En somme, la conjoncture récente continue de laisser entendre qu’une solide reprise se
déroulera I'an prochain, méme si elle peut étre décalée d’un trimestre par rapport aux
pronostics antérieurs. Du point de vue canadien, les perspectives a court terme se sont
détériorées a cause de la COVID-19; toutefois, les mesures annoncées dans 'Enoncé
économique de I'automne, de concert avec le vaccin, et la vigueur des prix des logements
devraient permettre a 'activité économique de rebondir considérablement au deuxiéme
trimestre et dans les trimestres suivants. Nous nous attendons a ce que d’'importantes
liquidités soient injectées dans I'économie quand les Canadiens auront plus I'assurance que
la pandémie sera maitrisée et que les risques pour 'emploi et la santé s’amenuiseront. Pour
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la premiére fois depuis le début de la pandémie, les risques pour I'an prochain paraissent basculer a la hausse compte tenu du vaccin, de la
possibilité que I'économie américaine se reléve plus vigoureusement qu’attendu, de la possibilité d’autres mesures budgétaires dans le budget
fédéral du printemps et de la vigueur soutenue du marché du logement.

Méme si les risques haussiers se matérialisent en 2021 et que la croissance est plus solide qu’escompté a I'heure actuelle, de vastes pans de
I’économie sont soumis a de vives contraintes financiéres et ne regagneront que graduellement les niveaux d’activité prépandémiques. C’est
pourquoi nous croyons que le taux de chdmage continuera de baisser, mais qu’il restera supérieur aux niveaux prépandémiques jusqu’a la fin de
2022. En outre, certaines entreprises seront probablement en difficulté toute 'année quand les mesures d’aide comme la subvention salariale et le
programme de subventionnement des loyers seront annulés (si cette éventualité se produit...).

Nous continuons de nous attendre a ce que les taux directeurs restent en pause jusqu’en 2023 au Canada; or, notre conviction dans ce pronostic
se réduit. Au Canada, I'inflation n’a pas baissé autant que prévu, puisque selon les barométres de base de l'inflation, elle s’établit a une moyenne
de l'ordre de 1,7 depuis quelques mois. En prévision des 12 prochains mois, il se pourrait bien que les pressions qui s’exercent sur les colts des
intrants s’accélérent en raison du relévement des cours des produits de base, mais aussi a cause du dénouement des programmes d’aide offerts
aux entreprises et de la baisse de la production potentielle. A I'heure actuelle, les subventions salariales et les programmes de subventionnement
des loyers permettent sans aucun doute aux entreprises de maintenir leurs prix par rapport a ce qui serait normalement le cas sans ces
programmes. Les données sur l'inflation pour le troisieme et le quatriéme trimestres de I'an prochain seront essentielles pour éclairer les points de
vue sur les réactions des entreprises a la réduction de I'aide financiere. En outre, la hausse fulgurante de la masse monétaire, en deca et au-dela
de nos frontiéres, devrait avoir des conséquences légerement inflationnistes, ce qui est bien entendu une des principales raisons pour lesquelles
les banques centrales menent leurs programmes d’assouplissement quantitatif. Selon le risque que nous entrevoyons, ces programmes — de
concert avec la hausse des cours des produits de base et le débouclage des programmes d’aide destinés aux entreprises — feront monter les
attentes inflationnistes, ce qui pourrait déclencher une hausse plus fulgurante de I'inflation et une accélération des taux directeurs et des taux des
marchés. Nous serons trés attentifs aux baromeétres des attentes inflationnistes dans les prochains mois, comme le sera, a notre avis, la Banque
du Canada. Pour I'heure, nous nous en tenons a nos prévisions sur les taux directeurs, qui ne devraient pas changer avant 2023; toutefois, nous
nous attendons effectivement a ce que la courbe des rendements remonte graduellement longtemps avant cet horizon, comme nous le prévoyons
depuis bien des mois maintenant. Cette évolution se déroule déja.
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International 2010-19 2019 2020p 2021p 2022p 2010-19 2019 2020p 2021p 2022p
PIB réel Prix a la consommation
(variation annuelle, en %) (variation sur 12 mois, fin de I'année, en %)

Monde (en parité de pouvoir d’achat) 3.7 2.9 -4.0 5.2 41
Canada 2.2 1.9 -5.7 4.0 3.3 1.7 2.1 0.8 1.9 2.0
Etats-Unis 2.3 2.2 -3.6 41 31 1.7 2.0 1.7 2.1 2.2
Mexique 2.7 -0.3 -9.1 3.3 2.1 4.0 2.8 3.6 4.0 3.8
Royaume-Uni 1.8 1.3 -11.1 5.2 4.1 22 1.3 0.8 1.3 1.7
Zone euro 1.4 1.3 -7.5 438 3.3 1.3 1.3 0.4 0.9 1.2
Allemagne 1.9 0.6 -5.9 4.2 3.0 1.3 1.5 0.5 1.2 1.4
France 1.4 1.5 -9.5 6.0 3.1 1.1 1.5 0.4 1.0 1.3
Chine 7.9 6.1 2.0 8.3 5.9 25 4.5 0.8 2.3 2.6
Inde 7.2 438 -8.0 7.0 7.2 6.7 7.4 55 4.0 5.3
Japon 1.4 0.7 -4.9 3.0 1.0 0.6 0.8 -0.7 0.5 1.0
Corée du sud 3.5 2.0 -1.2 3.0 2.8 1.8 0.7 0.8 1.7 1.9
Australie 2.7 1.9 -3.1 2.8 2.6 2.1 1.8 0.4 1.6 2.1
Thailande 3.8 24 -6.2 4.9 3.8 1.5 0.9 -0.7 1.3 1.7
Brésil 1.4 1.4 -3.8 3.0 2.7 6.0 4.3 4.2 4.8 4.6
Colombie 3.8 3.3 -7.5 5.0 4.0 3.9 3.2 1.8 2.8 3.0
Pérou 4.8 2.1 -11.5 8.7 4.0 3.0 1.9 2.0 2.0 2.0
Chili 3.6 1.1 -5.2 5.1 3.0 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0
Argentine 1.8 -2.1 -10.8 43 3.6 23.0 53.8 35.9 42.9 36.5

Produits de base
(moyenne annuelle)

Pétrole WTI ($ US/baril) 74 57 39 48 52
Pétrole Brent ($ US/baril) 82 64 43 50 55
WCS - Escompte WTI ($ US/baril) -18 -14 -12 -14 -13
Gaz naturel sur le NYMEX ($ US/million de BTU) 3.39 2.53 212 2.70 2.55
Cuivre ($ US/Ib) 3.10 2.73 2.74 3.00 3.10
Zinc ($ US/Ib) 1.02 1.16 1.00 1.10 1.05
Nickel ($ US/Ib) 7.00 6.31 6.07 6.50 6.35
Aluminium ($ US/livre) 0.89 0.90 0.90 0.90 0.90
Minerai de fer ($ US/tonne) 101 93 100 85 75
Charbon métallurgique ($ US/tonne) 179 185 130 140 150
Or ($ US/once) 1342 1393 1775 1850 1850
Argent ($ US/once) 2164 16.21 20.25 22.00 22.00

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Statistique Canada, BEA, BLS, FMI, Bloomberg.
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Amérique du Nord 2010-19 2019 2020p 2021p 2022p 2010-19 2019 2020p 2021p 2022p
Canada Etats-Unis
(var. annuelle en %, sauf indication contraire) (var. annuelle en %, sauf indication contraire)
PIB réel 2.2 1.9 -5.7 4.0 3.3 2.3 22 -3.6 4.1 3.1
Dépenses de consommation 2.5 1.7 -6.5 4.8 3.3 2.4 24 -3.9 4.6 3.2
Investissement dans le secteur résidentiel 2.5 -0.2 3.9 13.9 4.7 4.4 -1.7 4.5 6.9 2.2
Investissements des entreprises* 2.6 0.5 -11.5 1.8 4.4 5.0 2.9 -4.5 4.7 4.3
Gouvernement 1.2 1.7 0.0 3.5 2.2 0.0 2.3 1.4 2.0 25
Exportations 3.4 1.3 -9.3 10.1 4.8 3.8 -0.1 -14.9 8.4 5.7
Importations 3.7 0.4 -10.2 16.5 4.5 4.5 1.1 -13.2 10.0 5.4
PIB nominal 4.0 3.6 -5.2 6.7 5.8 4.0 4.0 -2.5 5.8 5.3
Indice implicite du PIB 1.7 1.7 0.5 2.6 24 1.7 1.8 1.2 1.6 21
Indice des prix a la consommation 1.7 1.9 0.7 1.7 1.9 1.8 2.0 1.8 2.1 2.2
Taux d’inflation fondamentale** 2.7 1.9 1.7 1.7 1.9 1.6 1.7 1.5 1.9 1.9
Bénéfices des sociétés avant impots 6.3 0.6 -8.9 11.5 4.8 52 0.3 -5.2 13.9 5.7
Emploi 1.3 2.1 -5.1 4.9 2.6 1.5 1.4 -5.7 2.3 2.0
Taux de chémage (en %) 6.9 5.7 9.5 7.6 6.3 6.2 3.7 8.1 5.7 5.3
Solde des paiements courants (en G$ CA, US) -57.0 -47.4 -45.0 -62.2 -56.5 -411 -480 -580 -628 -654
Balance commerciale (en G$ CA, US) -13.1 -15.4 -42.4 -65.1 -59.5 -764 -864 -844 -943  -1,004
Solde budgétaire fédéral (EF, en G$ CA, US) *** -18.7 -17.8 -381.6 -121.2 -50.7 -827 -960  -3311 -2368  -1327
pourcentage du PIB -1.1 -0.8 -17.4 -5.2 -2.1 -4.8 -4.5 -15.8 -10.7 -5.7
Mises en chantier (en milliers) 201 209 207 182 190 0.99 1.30 1.38 1.53 1.53
Ventes de véhicules motorisés (en milliers) 1819 1916 1564 1789 1910 15.7 16.9 14.3 16.0 16.7
Production industrielle 2.4 -0.2 -9.1 4.7 2.3 21 0.9 =71 4.9 3.2
Mexique

(variation annuelle, en %)

PIB réel 2.7 -0.3 -9.1 3.3 2.1
Indice des prix a la consommation (fin d’année) 4.0 2.8 3.6 4.0 3.8
Solde des paiements courants (en G$ US) -19.8 -4.4 19.7 -3.7 -23.9
Balance commerciale (en G$ US) -5.6 5.4 271 7.3 1.8

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Statistique Canada, SCHL, BEA, BLS, Bloomberg. * Pour le Canada, il s’agit notamment des dépenses en immobilisations des
entreprises et des institutions & but non lucratif. ** Etats-Unis : Déflateur des DCM fondamentale; Canada : Moyenne de trois indicateurs fondamentaux publiés par la BdC. ***Pour
correspondre aux rapports américains, a partir du numéro d’aot 2020 des Tableaux des prévisions de la Banque Scotia, les soldes du budget du gouvernement fédéral et des budgets des
provinces du Canada pour I'EF 2020 2021 sont établis pour I'année civile 2020, et ceux de 'EF 2021 2022 le sont pour I'année civile 2021.

Prévisions trimestrielles 2019 2020 2021 2022

Canada T T2 T3e Tép Tip T2p T3p Tép Tip T2p T3p Tdp
PIB réel (variation annualisée sur trois mois, en %) 0.4 1.3 -38.1 40.5 15 3.0 5.0 54 3.2 2.3 3.8 25 1.7
PIB réel (variation annuelle en %) 17 1 03 -12.5 5.2 4.9 24 1.5 37 441 40 37 29 26
Prix a la consommation (variation annuelle en %) 2.1 18 0.0 03 08 1.3 1.8 1.7 19 18 19 20 20
Moyenne des nouveaux indices de référence (évolution sur un an, en %) 2.0 18 16 17 17 1.7 1.7 1.7 18 18 19 19 2.0
Taux de chémage (en %) 57 1 63 13.0 10.0 8.6 8.1 78 74 7.1 6.8 6.4 6.2 6.0
Etats-Unis

PIB réel (variation annualisée sur trois mois, en %) 24 -5.0 -31.4 3341 33 11 58 5.5 34 26 2.1 2.1 21
PIB réel (variation annuelle en %) 2.3 0.3 9.0 29 2.7 -12 101 39 3.9 43 34 2.6 22
Prix & la consommation (variation annuelle en %) 20§ 21 04 13 17 18 2.0 21 21 2.0 2.2 2.2 2.2
Déflateur des DCM totales (évolution en % sur un an) 15 1 17 06 12 15 1.6 1.8 19 2.0 19 20 2.0 2.0
Déflateur des DCM de base (évolution en % sur un an) 1.6 18 1.0 14 17 1.8 1.8 19 19 18 19 19 2.0
Taux de chémage (en %) 35 | 38 13.0 8.8 6.7 5.9 5.7 56 55 54 5.3 5.2 5.2

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Statistique Canada, BEA, BLS, Bloomberg.
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2019 2020 2021 2022
Taux des banques centrales T4 ™ T2 T3 Tdp Tip T2p T3p Tép Tp T2p T3p Tdp
Amérique (en %, ala fin de la periode)
Banque du Canada 1.75 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Réserve fédérale américaine (limite supérieure) 1.75 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Banque du Mexique 7.25 6.50 5.00 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.75 5.25 5.50 5.50
Banque centrale du Brésil 4.50 3.75 2.25 2.00 2.00 2.00 2.25 325 4.25 4.75 5.25 5.75 6.25
Banque de la République de Colombie 425 3.75 2.75 1.75 1.75 1.75 1.75 2.00 2.75 3.50 4.00 4.00 4.00
Banque centrale de réserve du Pérou 2.25 1.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.75 1.00 1.00
Banque centrale du Chili 1.75 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 1.00 1.50
Banque centrale d'Argentine 55.00 38.00 38.00 38.00 38.00 40.00 42.00 44.00 46.00 48.00 48.00 48.00 48.00
Europe
Taux OPR de la Banque centrale européenne 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Taux de dép6t de la Banque centrale européenne -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
Banque d’Angleterre 0.75 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Asie/Océanie
Banque centrale d’Australie 0.75 0.25 0.25 0.25 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Banque de Japon -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Banque populaire de Chine 415 4.05 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85
Banque de réserve de I'Inde 5.15 4.40 4.00 4.00 4.00 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 375 4.25 4.75
Banque de Corée 1.25 0.75 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 1.00
Banque de Thailande 1.25 0.75 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 1.00
Devises et taux d’intérét
Amérique (4 1a fin de la periode)
Dollar canadien (USD/CAD) 1.30 141 1.36 1.33 1.32 1.30 1.30 1.28 1.28 1.27 1.26 1.25 1.25
Dollar canadien (CAD/USD) 0.77 0.71 0.74 0.75 0.76 0.77 0.77 0.78 0.78 0.79 0.79 0.80 0.80
Peso mexicain (USD/MXN) 18.93 23.67 22.99 21.61 20.75 21.90 22.69 23.53 23.86 23.80 23.34 2312 23.19
Real brésilien (USD/BRL) 4.02 5.21 5.47 5.61 5.11 5.02 4.96 5.07 5.03 5.02 5.02 5.05 5.01
Peso colombien (USD/COP) 3287 4065 3758 3828 3654 3473 3465 3458 3450 3438 3425 3413 3400
Sol - Pérou (USD/PEN) 3.31 343 3.54 3.60 3.60 3.57 3.56 3.56 3.55 3.52 3.52 3.52 3.50
Peso chilien (USD/CLP) 753 854 821 784 770 750 740 730 720 720 720 710 710
Peso Argentin (USD/ARS) 59.87 64.40 70.46 76.18 84.10 89.90 95.80 99.70  106.10 108.30 107.20  105.00 101.40
Europe
Euro (EUR/USD) 112 110 112 117 118 1.20 1.20 121 121 1.22 1.23 1.24 1.24
Livre sterling (GBP/USD) 1.33 124 124 129 129 1.30 1.31 1.32 1.33 1.35 1.37 1.39 1.40
Asie/Océanie
Yen - Japon (USD/JPY) 109 108 108 105 105 104 104 102 102 101 101 100 100
Dollar australien (AUD/USD) 0.70 0.61 0.69 0.72 0.71 0.73 0.73 0.75 0.75 0.75 0.76 0.77 0.77
Yuan - Chine (USD/CNY) 6.96 7.08 7.01 6.79 6.50 6.40 6.40 6.30 6.30 6.20 6.20 6.10 6.10
Roupie - Inde (USD/INR) 714 75.5 75.5 73.8 73.0 72.0 72.0 70.0 70.0 68.0 68.0 66.0 66.0
Won - Corée du sud (USD/KRW) 1156 1219 1203 1170 1100 1080 1080 1060 1060 1040 1040 1020 1020
Baht - Thailande (USD/THB) 30.0 32.8 30.9 31.7 30.2 30.0 30.0 29.8 29.8 29.6 29.6 29.4 294
Canada (rendements, %)
Bon du Trésor a 3 mois 1.66 0.21 0.20 0.12 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
Obligation du Canada a 2 ans 1.69 0.42 0.29 0.25 0.25 0.35 0.45 0.50 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80
Obligation du Canada a 5 ans 1.68 0.58 0.36 0.35 0.45 0.55 0.75 0.90 1.00 1.15 1.20 1.25 1.30
Obligation du Canada & 10 ans 1.70 0.69 0.53 0.56 0.75 0.85 1.00 1.20 1.35 1.40 1.45 1.55 1.60
Obligation du Canada & 30 ans 1.76 1.30 0.99 1.1 1.30 1.40 1.50 1.55 1.65 1.70 1.75 1.85 1.90
Etats-Unis (rendements, %)
Bon du Trésor a 3 mois 1.51 0.05 0.14 0.09 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Obligation du Trésor a 2 ans 1.57 0.25 0.15 0.13 0.15 0.25 0.35 0.45 0.55 0.65 0.75 0.80 0.85
Obligation du Trésor a5 ans 1.69 0.38 0.29 0.28 0.40 0.55 0.70 0.85 0.95 1.00 1.10 1.15 1.25
Obligation du Trésor & 10 ans 1.92 0.67 0.66 0.68 0.95 1.10 1.20 1.30 140 1.50 1.55 1.60 1.60
Obligation du Trésor a 30 ans 2.39 1.32 141 1.46 1.70 1.80 1.85 1.90 1.95 2.00 2.05 2.10 2.10
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Bloomberg.
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Les provinces (variation annuelle en %, sauf indication contraire)

PIB réel CA NL PE NS NB QcC ON MB SK AB BC
2010-19 22 1.0 23 11 0.7 1.9 23 2.1 22 26 2.8
2019 1.9 4.0 51 24 1.2 2.7 21 0.6 -0.7 0.1 2.7
2020p -5.7 -6.8 -3.4 -4.1 -3.6 -5.8 -5.7 -3.4 -5.5 -7.2 -5.0
2021p 4.0 3.5 4.0 3.8 3.6 4.1 41 3.5 4.0 4.0 3.7
2022p 3.3 2.0 29 34 29 3.2 3.3 2.8 34 3.6 3.4
PIB nominal

2010-19 4.0 3.5 4.3 2.9 2.8 3.8 41 3.8 3.3 3.7 4.5
2019 3.6 4.1 7.0 3.8 3.0 4.3 3.8 1.0 0.1 2.7 44
2020p -5.2 -9.8 -2.0 -3.0 24 -4.1 -4.0 -2.5 -9.7 -11.2 -3.0
2021p 6.7 6.6 6.0 5.7 57 6.5 6.7 5.1 7.0 8.1 6.0
2022p 5.8 4.3 5.0 53 4.6 55 57 5.0 6.0 6.9 6.0
Emploi

2010-19 1.3 0.5 14 0.4 -0.1 1.2 1.5 0.8 1.0 14 1.6
2019 21 0.6 2.7 22 0.8 1.8 29 0.9 1.8 0.5 26
2020p -5.1 -5.9 -2.6 -4.5 2.7 -4.6 -4.9 -3.2 -4.8 -7.1 -6.2
2021p 49 4.0 5.0 5.0 4.5 5.1 4.7 49 55 5.4 5.1
2022p 2.6 14 2.7 25 24 25 2.6 25 2.7 2.7 2.7
Taux de chémage (%)

2010-19 6.9 13.0 10.5 8.6 9.3 7.0 7.0 55 52 6.2 6.1
2019 5.7 11.9 8.8 7.2 8.0 5.1 5.6 53 5.4 6.9 4.7
2020p 9.5 13.7 10.4 9.8 9.8 8.8 9.5 7.8 8.4 1.3 8.9
2021p 7.6 12.3 8.7 7.9 8.3 6.9 7.8 5.8 6.1 9.2 6.8
2022p 6.3 11.0 7.5 6.6 71 5.6 6.5 4.5 4.9 7.9 55
Mises en chantier de logements (en milliers d’unités)

2010-19 201 22 0.8 4.2 2.7 44 70 6.6 6.0 31 34
2019 209 0.9 1.5 4.7 29 48 69 6.9 24 27 45
2020p 207 0.8 1.0 44 3.1 53 79 6.3 29 23 34
2021p 182 0.8 1.1 3.9 25 44 68 59 2.3 25 29
2022p 190 0.9 12 4.0 25 45 68 6.5 3.0 26 33
Ventes de véhicules automobiles (en milliers d’unités)

2010-19 1,819 33 7 51 41 432 715 55 53 237 194
2019 1,916 34 8 53 41 454 789 53 46 227 214
2020p 1,564 29 7 46 35 375 625 45 40 186 177
2021p 1,789 32 8 53 40 428 716 51 47 214 200
2022p 1,910 33 8 57 42 457 766 54 49 228 214
Soldes budgétaires, exercice terminé le 31 mars (en M$ CA)

2019* -17,800 -1,386 -4 2 98 32 8,672 5 -319  -12,152 -321
2020p -381,600 -1,838 -178 -853 -183 | -2,991 -38,468 -2,938 2,045 -21,329 -12,792
2021p -121,200 -70 -8,2560 -33,100 -1,350 -15,524

2022p -50,700 -38 -7,000 -28,150 -855  -9,865

* Le solde budgétaire de T.-N.-L. en 2019 ne tient pas compte d’'une hausse ponctuelle des revenus découlant de I'incidence de I'Accord atlantique.

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Statistique Canada, SCHL et Document budgétaires; chiffres du solde du budget du Québec apres les transferts du Fonds des générations et de la réserve de
stabilisation.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a l'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 I’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., Institucién 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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