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Faits saillants

* Les économies provinciales ont connu une année impressionnante, et seules trois provinces ont affiche
une croissance sous les 3 %.

* Les taux de croissance refletent une divergence soutenue et importante entre les différentes conditions
économiques a I'echelle du pays. Sur le plan des conditions relatives, I'Ontario, le Québec, la Colom-
bie-Britannique et |'lle-du-Prince-Edouard menent le bal, tandis que I'Alberta, la Saskatchewan et Terre-
Neuve-et-Labrador remontent lentement des profondeurs de la récente récession causée par la chute
des prix des produits de base.

* Au cours des prochaines années, nous nous attendons a ce que cet écart entre les économies se rétré-
cisse graduellement; les taux de croissance des provinces devraient ainsi converger dans la fourchette
plus modérée des 1,5 % a 2,5 %.

* Les politiques commerciales protectionnistes, la hausse des taux d'intérét et |'étroitesse du marché du
travail font partie des facteurs qui contribueront globalement a normaliser les taux de croissance par rap-
port a ceux de I'an dernier.

L'année 2017 sera considérée comme une des années ayant connu les plus fortes croissances provinciales genéralisees
depuis le tournant du siecle, étant donné que seules trois provinces ont enregistré une expansion sous les 3 %. Toutefois, si
on s‘attarde uniquement sur les taux de croissance, on peut remarquer une
divergence marquée et persistante dans les conditions économiques glo- | prévisions de croissance des PIB réels provinciaux (2018)
bales. Les économies de |'Ontario, de la Colombie-Britannique, du Québec
et de I'le-du-Prince-Edouard ont continué de mener le bal, tandis que les
provinces dont I'économie repose sur les produits de base se relevent a L
peine de la récente récession liée a cette catégorie de produits. Les per- '
formances régionales devraient continuer de se rapprocher pendant les
deux prochaines années, la plupart des provinces reprenant un rythme de
croissance plus modéré apres avoir connu une année 2017 effervescente | croissance cu pig el 2018)
en raison d'une marge de capacités excédentaires au sein de I'economie -
tres faible, voire inexistante, de politiques commerciales protectionnistes 0% a14%

<0%

(particulierement aux Etats-Unis) et de la hausse des taux d'intérét. S e e T, ki s ot o 200
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2017 nous a réserve une agréable surprise

La présente édition des Prévisions économiques provin-
ciales tient compte des estimations du PIB par industrie
réecemment publiées pour 2017, qui dressent un portrait
représentatif de l'activité de I'an dernier du point de vue
des dépenses. On remarque particulierement le rebond
soudain de l'activité dans deux provinces productrices de
pétrole, soit lAlberta (+5 %) et la Saskatchewan (+3 %),
ainsi que la croissance a Terre-Neuve-et-Labrador (+2 %),
qui est demeurée dans le vert pour une deuxieme année
consécutive grace a la montée de la production de pé-
trole brut. Ces provinces et le Québec — dont I'économie
est sur une lancée depuis peu — ont contribué le plus a
la croissance économique du Canada l'an dernier. Pour
leur part, la Colombie-Britannique et I'Ontario ont affi-
ché une vigueur soutenue, malgreé la volatilité du marché
du logement, et enregistré une croissance économique
dau moins 3 % pour une quatrieme année consécutive.
Pour terminer, notons que le Manitoba et I'le-du-Prince-
Fdouard sont restés au-dessus de la tendance.

Croissance sur la voie de la normalisation

La reitération de ces rendements exceptionnels sera un
exploit difficile a repéter. Toutefois, nos prévisions annon-
cant un retour a des taux de croissance plus durables en
2018-2019 sont renforcées par les facteurs économiques
ci-dessous.

e Diminution de la marge de capacités excédentaires
- Bien que les signes caractéristiques d'un resserre-
ment de I'économie ne soient pas uniformes d'un
bout a l'autre du pays, les taux de chémage pro-
vinciaux se situent dans la tranche inférieure de la

GRAPHIQUE 1 : CHOMAGE PAR PROVINCE
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fourchette de 30 ans dans la plupart des regions.
De plus, les taux de poste vacant sur le marché du
travail, signe révélateur de l'accentuation de la dis-
parité entre les compétences détenues et recher-
chées, ont augmenté dernierement. Les entreprises
réagissent en haussant les salaires, en utilisant div-
ers programmes d'immigration et en augmentant
leur budget pour des technologies a faible main-
d’ceuvre. Bien que ces mesures puissent aider a rele-
ver la production, elles ne peuvent pas surmonter les
limites fondamentales de I'économie qui sont liées a
la hausse de la population active et a l'augmentation
de lefficacité.

Réglementation plus rigoureuse du crédit . Le marché
du logement est en baisse depuis le debut de I'annee
en raison d'un durcissement de la ligne directrice
B-20 du BSIF. Dailleurs, le repli des ventes apres
lentrée en vigueur des modifications a été pronon-
cé, particulierement dans les marchés les plus chers
de la Colombie-Britannique et de I'Ontario. En re-
vanche, les données de I'Association Canadienne de
I'lTmmeuble (ACI) pour le mois de mai laissent entrev-
oir une certaine stabilité a venir. Méme si les effets de
la ligne directrice B-20 sont en train de s'estomper,
les taux hypothécaires vont continuer a monter.
Bien quon puisse sattendre a ce que la Banque du
Canada augmente ses taux prudemment, elle con-
tinuera néanmoins a éliminer graduellement les ac-
commodements monétaires. En outre, la montée de
linflation aux Etats-Unis incitera la Réserve fédérale
ameéricaine a resserrer ses politiques, ce qui touchera
les marchés obligataire et hypothécaire du Canada.

Incertitude a l'égard du commerce : L'imposition ré-
cente de tarifs douaniers par les Etats-Unis sur les
exportations canadiennes dacier et daluminium
ainsi que les mesures de représailles du Canada
mineront la croissance, principalement au Québec
et en Ontario. Jusqu'a présent, les effets négatifs sur
la croissance en 2018 ont été largement compenses
par un vent d'investissements et de dépenses plus
fort quanticipé dans le pays. Toutefois, si les tarifs
douaniers sont maintenus, les effets néfastes se fer-
ont sentir davantage. De plus, la perspective d'une
guerre commerciale demeure un risque important
pour I'économie du pays et de presque toutes les
provinces, tout particulierement celles formant le
coeur de l'industrie manufacturiere du Canada, et la
confiance des investisseurs devrait en patir.
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GRAPHIQUE 2 : PERFORMANCE ECONOMIQUE
REGIONALE PREVUE

Croissance du PIB réel, en % (moyenne prévue pour 2018-2019)
Alberta
Colombie-Britannique
Canada
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Source : Prévisions des Services économiques TD (juin 2018).

Abstraction faite de ces facteurs défavorables, les écono-
mies des provinces semblent sur la bonne voie pour af-
ficher un rendement acceptable a court et moyen terme.
Parmi les facteurs favorables se trouvent la perspective
d'investissements de taille dans les industries axées sur le
marché intérieur et l'augmentation des salaires, qui ap-
portera un soutien continu aux dépenses des ménages.
Le contexte extérieur a court terme montre également
certains signes encourageants. Les perspectives de crois-
sance de I'économie américaine pour 2018 ont été revues
a la hausse, ce qui devrait profiter aux exportateurs ca-
nadiens. De plus, les cours du pétrole ont été plus élevés
que prévuy, ce qui devrait donner un essor a court terme a
I'Alberta, a la Saskatchewan et a Terre-Neuve-et-Labrador.

Rétrécissement graduel des divergences
regionales

Le rendement de I'an dernier de lAlberta et, dans une
moindre mesure, de la Saskatchewan peut nous amener
a croire que la reprise est vigoureuse. Toutefois, en regar-
dant de plus pres, il devient évident que ce nest pas le cas.
Par exemple, le PIB réel de I'Alberta est encore inférieur
a ce qu'il était en 2014, et la baisse du PIB en 2015-2016
a été plus marquée que celle de la Grande Dépression.
Méme si le taux de chdmage de la province a été ramené
a pres de 6 %, apres avoir atteint un sommet de 9 % pen-
dant la récession, il reste environ 1,5 point de pourcentage
plus élevé qu'avant la récession. Les économies de la Sas-
katchewan et de Terre-Neuve-et-Labrador roulent aussi a
un rythme relativement faible par rapport a leur tendance
historique.

GRAPHIQUE 3 : PERFORMANCE PROVINCIALE
APRES LE CHOC PETROLIER DE 2014
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Sources : Statistique Canada, Services économiques TD.

Les performances budgétaires des provinces mettent en
lumiere des différences notables, et les gouvernements de
I'Alberta, de la Saskatchewan et de Terre-Neuve-et-Labra-
dor devraient étre confrontés a d'importants déficits dans
les années & venir. En revanche, le Québec, Ile-du-Prince-
Edouard, la Nouvelle-Ecosse et la Colombie-Britannique
ont enregistré des surplus au cours du dernier exercice
financier. En Ontario, on attend de savoir si (et dans quelle
mesure) le gouvernement nouvellement €lu prévoira un
déficit pour remplir ses promesses quant aux impots et
aux dépenses faites pendant la campagne électorale. Au-
dela du court-terme, les taux de croissance économique
des provinces devraient converger vers une fourchette
plus étroite en 2019, lorsque des facteurs dordre struc-
turel commenceront a prendre le dessus sur les mouve-
ments cycliques découlant des ajustements aux politiques
en matiere de logement et des fluctuations des cours du
pétrole.

Prévisions de croissance solide au Québec

On estime que I'economie du Québec a progresse a un
taux remarquable de 3,1 % en 2017 — le rythme le plus
rapide depuis I'époque exaltante de la bulle technologique
a la fin des années 1990. La croissance du PIB a ralenti
énormément au quatrieme trimestre, malgré une amé-
lioration de certains facteurs sous-jacents. Par exemple, la
demande intérieure a bondi denviron 5 % (taux annualisé)
au cours du trimestre. Et méme si les échanges commer-
ciaux nets ont pese sensiblement sur la croissance, celle-ci
a pu compter surtout sur une hausse solide des importa-
tions, alimentée par une excellente situation intérieure. En
fin de compte, le Québec profitait d'une certaine vigueur
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GRAPHIQUE 4 : PLUS GRANDE EXPOSITION DES
EXPORTATIONS DU QUEBEC AUX TARIFS
AMERICAINS SUR L'ALUMINIUM

2 Pourcentage par rapport aux exportations totales de biens

Aluminium et articles en aluminium vers les E.-U.
8 m Articles en acier ou en fer vers les E.-U.

m Acier et fer vers les E.-U.

Québec Canada

Sources : Innovation, Sciences et Développement économique Canada, Services
économiques TD.

PREVISIONS ECONOMIQUES : QUEBEC
[ Taux de variation moyen annuel, sauf indication contraire ]
2017 2018 2019
PIB réel 31 22 1.6
PIB nominal 53 338 3.6
Emplois 22 12 0.5
Taux de chémage (%) 6.1 55 55
Indice des prix a la consommation 11 22 2.0
Commerce de détail 5.5 4.2 32
Mises en chantier (milliers d'unités) 46.1 48.1 44.6
Prix moyen de revente des maisons 44 43 43
Ventes de maisons existantes 5.7 5.0 5.6
Sources : Statistique Canada, SCHL, ACI, prévisions des Services économiques TD.

de son economie au debut de I'année. Nous prévoyons
que la croissance sera moins forte quen 2017, sous leffet
d'une hausse des contraintes de capacité et d'une dimi-
nution des capacités excédentaires au sein de I'économie.
Cela dit, la croissance devrait quand méme se situer aut-
our de 2 % pour la période 2018-2019.

Apres avoir été extrémement élevée en 2017, la crois-
sance de l'emploi sessouffle, principalement a cause d'un
ralentissement de la création demplois a temps partiel.
La hausse du nombre demplois a temps plein a été
beaucoup plus marquée, et les salaires ont augmenté a
un rythme raisonnable, ce qui devrait bien soutenir les
dépenses de consommation. Néanmoins, dans un con-
texte de relevement des taux d'intérét, il apparait peu
probable que la croissance de lemploi soit aussi impor-
tante que celle de I'an passé.

Lactivité immobiliere sest plutdt bien portée au Québec,
comme le montrent les ventes du premier trimestre en

GRAPHIQUE 5 : DEMANDE INTERIEURE FINALE
DU QUEBEC

Demande intérieure finale, variation annuelle en %
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Sources : Institut de la Statistique du Québec, Services économiques TD.

recul de « seulement » 2 %, résultat de la mise a jour de
la ligne directrice B-20 et des augmentations recentes des
colts demprunt. Pour 2018, nous prévoyons une hausse
des ventes, les excellentes conditions des marchés de
lemploi compensant amplement leffet d'une diminution
de l'abordabilité sur la demande. Grace a la montée des
prix, la construction résidentielle devrait rester vigoureuse
cette année; il serait toutefois surprenant quelle dépasse
les niveaux tres élevés de 2017. Les activités de construc-
tion du vaste projet hydroélectrique de la Romaine com-
mencent a ralentir, ce qui devrait exercer une pression a la
baisse sur les dépenses en construction non résidentielle.

Méme si les exportateurs devraient profiter d'une forte
demande étrangere, de nombreux défis se posent au
chapitre du commerce international. Les négociations
de 'ALENA continuent de brouiller les perspectives. Sans
compter que le Québec sera probablement touché de fa-
con disproportionnée par les tarifs douaniers sur l'acier
et Ialuminium imposés par les Etats-Unis, compte tenu
de la taille des exportations de la province (environ 11 %
du total — principalement dans l'aluminium). Méme si on
prévoit que l'incidence économique des tarifs douaniers
sera denviron 0,1 ou 0,2 point, l'aide financiere offerte aux
producteurs par le gouvernement du Québec devrait lim-
iter I'impact.
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PRODUIT INTERIEUR BRUT (PIB) REEL
Variation annuelle en pourcentage

PRODUIT INTERIEUR BRUT (PIB) NOMINAL
Variation annuelle en pourcentage

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P

CANADA 29 1.0 1.4 3.0 2.0 1.8
T.N.L -09 -17 1.9 21 -0.5 1.7
i.P.E. 0.3 13 23 32 2.0 1.3
N.E. 11 14 0.8 1.2 1.1 1.0
N.B. 0.1 24 12 1.9 1.0 0.9
Québec 1.8 1.0 1.4 31 22 16
Ontario 27 29 26 238 1.9 1.8
Manitoba 21 13 22 29 1.8 1.5
Sask. 21 -10  -05 2.9 1.6 1.8
Alberta 6.2 37 37 49 25 20
CB. 3.7 35 35 39 24 1.9

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Sources : Statistique Canada / Haver Analytics.

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 49 0.2 2.0 54 4.2 4.0
T.N.L. -0.5 -115 2.6 5.7 33 41
i.P.E. 17 39 4.0 5.0 41 33
N.E. 29 21 2.8 2.7 2.9 3.0
N.B. 1.8 2.0 3.6 44 31 3.2
Québec 3.0 24 27 53 338 3.6
Ontario 44 5.0 43 4.5 39 39
Manitoba 31 33 2.3 4.6 4.0 35
Sask. -04 -5.4 -4.0 6.4 49 47
Alberta 100 -120 -49 8.2 5.9 5.0
CB. 5.7 4.0 4.8 6.2 4.2 37

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Sources : Statistique Canada / Haver Analytics.

EMPLOI
Variation annuelle en pourcentage

TAUX DE CHOMAGE
Annuel, pourcentage

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 0.6 0.9 0.7 19 11 0.6
T.N.L. -1.9 -1.0 -14 -3.7 -04 -0.2
.P.E. -0.5 -0.9 -2.2 29 2.2 0.0
N.E. =11 0.1 -04 0.7 12 -0.1
N.B. -0.2 -0.5 -0.1 04 0.5 0.0
Québec -0.1 1.0 0.9 2.2 12 0.5
Ontario 0.8 0.7 11 1.8 1.2 0.5
Manitoba 0.1 15 -0.5 16 0.5 0.9
Sask. 1.0 0.6 -0.9 -0.1 0.0 10
Alberta 2.2 12 -1.6 1.0 18 14
C.B. 0.6 13 31 3.7 0.6 0.5

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Sources : Statistique Canada / Haver Analytics.

2014 2015 2016 2017 [ 2018P 2019P
CANADA 6.9 6.9 7.0 6.3 5.9 5.9
T.N.L 119 12.8 134 14.8 144 14.7
.P.E. 10.6 104 10.7 9.8 10.3 10.3
N.E. 9.0 8.6 8.3 84 77 8.1
N.B. 9.9 9.8 9.5 8.1 8.1 8.3
Québec 77 7.6 71 6.1 55 55
Ontario 73 6.8 6.5 6.0 5.7 6.0
Manitoba 54 5.6 6.1 54 5.8 54
Sask. 3.8 5.0 6.3 6.3 6.0 5.6
Alberta 4.7 6.0 8.1 7.8 6.4 6.1
C.B. 6.1 6.2 6.0 51 4.8 4.9

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Sources : Statistique Canada / Haver Analytics.

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION (IPC)
Variation annuelle en pourcentage

COMMERCE DE DETAIL
Variation annuelle en pourcentage

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 1.9 11 14 16 25 23
T.N.L. 1.9 04 27 24 23 23
i.P.E. 16 -0.6 1.2 1.8 24 24
N.E. 17 04 12 11 25 23
N.B. 15 0.5 22 23 25 22
Québec 14 11 0.7 11 2.2 20
Ontario 23 12 1.8 1.7 2.5 23
Manitoba 1.8 1.2 13 16 29 2.2
Sask. 24 16 11 1.7 25 23
Alberta 26 1.2 11 15 24 22
CB. 1.0 11 1.9 21 25 21

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Sources : Statistique Canada / Haver Analytics.

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 5.1 26 5.2 71 31 3.6
T.N.L 3.7 0.7 0.4 24 0.2 3.2
.P.E. 35 26 73 6.3 51 3.9
N.E. 2.8 0.2 47 7.8 34 27
N.B. 3.7 2.2 21 6.8 1.7 29
Québec 26 1.9 6.6 5.5 4.2 32
Ontario 5.7 5.3 6.9 7.7 35 3.8
Manitoba 42 13 3.7 78 01 40
Sask. 47 -33 1.5 41 1.0 43
Alberta 7.9 -4.0 -1.1 7.1 24 43
CB. 6.3 7.0 7.7 93 2.7 35

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Sources : Statistique Canada / Haver Analytics.
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MISES EN CHANTIER
Milliers d'unités

MISES EN CHANTIER
Variation en pourcentage

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 0.6 24 2.2 11.3 -6.6 -4.1
T.N.L. -21.3  -181 -159 -101 | 106 -24.8
.P.E. -185 37 0.0 80.6 | -31.8 244
N.E. -21.7 262  -42 94 | 22 -81
N.B. -178 -161  -50 229 | -25.2 43
Québec 3.9 -6.2 53 194 43 -7.3
Ontario -3.8 17.8 8.5 7.1 -7.6 12
Manitoba -176 -102 45 436 | -243 -205
Sask. -01  -376 -6.0 24 -38.9 6.9
Alberta 125 -75 -345 193 -4.5 33
C.B. 44 114 33.7 34 -10.1  -135
P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.
Sources : SCHL / Haver Analytics.
VENTES DE MAISONS EXISTANTES
Variation en pourcentage
2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 6.2 54 5.9 -4.7 | -12.7 7.2
T.N.L. -34 22 -39 -4.0 -2.3 28
1.P.E. -0.5 19.1 222 4.2 -8.3 8.4
N.E. -06 34 77 438 74 43
N.B. -0.1 6.5 111 6.9 -5.3 1.0
Québec -0.8 5.0 54 5.7 5.0 5.6
Ontario 40 9.7 8.5 -9.6 | -19.7 85
Manitoba 0.4 17 3.8 -0.8 -4.3 4.8
Sask. 27 -10.8  -56 -2.5 -24 8.7
Alberta 114 -210 -76 4.3 -7.2 8.8
C.B. 15.2 21.9 9.5 -75 | -20.3 6.2

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Source : Association canadienne de I'immeuble.

PRIX MOYEN DE REVENTE DES MAISONS
Variation en pourcentage

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 189.1 1936 1979 220.3 | 2059 1975
T.N.L. 23 1.8 1.6 14 15 12
I.P.E. 0.5 0.5 0.5 1.0 0.7 0.8
N.E. 31 39 37 4.0 4.0 3.6
N.B. 23 19 1.8 2.3 17 1.8
Québec 391 367 386 461 | 481 446
Ontario 586 690 748 801 | 740 749
Manitoba 6.2 5.6 5.3 7.6 5.8 4.6
Sask. 83 5.2 48 5.0 30 3.2
Alberta 406 375 246 293 | 280 289
CB. 283 315 421 435 | 391 338
P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.
Sources : SCHL / Haver Analytics.
VENTES DE MAISONS EXISTANTES
Milliers d'unités
2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 484.6 510.7 5408 515.6 | 450.1 4823
N. & L. 4.2 4.2 41 39 38 3.9
P.EL 14 17 21 21 20 21
N.S. 9.1 9.4 10.1 10.6 114 119
N.B. 6.3 6.7 74 7.9 7.5 7.6
Québec 70.6 74.1 78.1 82.6 86.7 91.6
Ontario 206.1 226.2 2454 2220 | 1783 1934
Manitoba 1338 14.0 145 144 138 14.5
Sask. 135 120 11.3 111 10.8 11.7
Alberta 75.1 59.3 54.8 57.2 531 57.7
C.B. 84.1 1025 1122 1038 | 827 87.8
P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.
Source : Association canadienne de I'immeuble.
PRIX MOYEN DE REVENTE DES MAISONS
Milliers de $C
2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 407.5 4410 4871 507.0 | 4831 5003
T.N.L 2854 2770 257.8 2517 | 2436 248.6
.P.E. 1658 1640 1789 2040 | 2141 2240
N.E. 2144 2187 2217 229.0 | 2409 250.9
N.B. 161.0 1592 1610 165.7 | 1714 1781
Québec 2681 2719 280.5 2929 | 3056 3188
Ontario 4288 460.7 5311 5783 | 559.0 580.8
Manitoba 2647 2682 2763 2857 | 290.7 302.6
Sask. 3031 3012 2990 2926 |289.8 298.7
Alberta 4016 393.7 3950 3959 | 3857 3861
C.B. 570.5 6372 6813 704.6 | 7045 726.5

Source : Association canadienne de I'immeuble.

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

2014 2015 2016 2017 | 2018P 2019P
CANADA 6.8 82 104 41 -47 3.6
T.N.L 06 29 69 24 | -33 21
i.P.E. 6.9 -1.1 9.1 14.0 5.0 46
N.E. -0.2 2.0 14 33 5.2 42
N.B. -02  -11 1.1 29 34 3.9
Québec 0.2 14 31 44 43 43
Ontario 6.8 74 153 89 -33 39
Manitoba 15 13 3.0 34 1.8 41
Sask. 54 -06 -07 -21 | -10 3.1
Alberta 5.6 20 03 0.2 26 01
CB. 61 117 69 34 0.0 3.1

P : Prévision des Services économiques TD, juin 2018.

Source : Association canadienne de I'immeuble.
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Avis de non-responsabilité

Le présent rapport est fourni par les Services économiques TD. Il est produit a des fins informatives et éducatives seulement a la date de rédaction, et peut ne pas
convenir a d'autres fins. Les points de vue et les opinions qui y sont exprimés peuvent changer en tout temps selon les conditions du marché ou autres, et les prévi-
sions peuvent ne pas se réaliser. Ce rapport ne doit pas servir de source de conseils ou de recommandations de placement, ne constitue pas une sollicitation dachat
ou de vente de titres, et ne doit pas étre considéré comme une source de conseils juridiques, fiscaux ou de placement précis. Il ne vise pas a communiquer des
renseignements importants sur les affaires du Groupe Banque TD, et les membres des Services économiques TD ne sont pas des porte-parole du Groupe Banque
TD en ce qui concerne les affaires de celui-ci. L'information contenue dans ce rapport provient de sources jugées fiables, mais son exactitude et son exhaustivité ne
sont pas garanties. De plus, ce rapport contient des analyses et des opinions portant sur I'économie, notamment au sujet du rendement économique et financier a
venir. Par ailleurs, ces analyses et opinions reposent sur certaines hypotheses et d'autresfacteurs, et sont sujettes a des risques et a des incertitudes intrinseques. Les
résultats réels pourraient étre tres différents. La Banque Toronto-Dominion ainsi que ses sociétés affiliées et entités apparentées qui constituent le Groupe Banque
TD ne peuvent étre tenues responsables des erreurs ou omissions que pourraient contenir I'information, les analyses ou les opinions comprises dans ce rapport, ni
des pertes ou dommages subis.
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