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Aux Etats-Unis, I'inflation selon I'lPC sous-jacent s’est & nouveau ralentie en mai. Si vous y croyez, je reviendrai
sur les raisons pour lesquelles vous devriez, quant a la fiabilité des données, étre plus circonspects que les
robots du marché qui se sont penchés sur la courbe des bons du Trésor pour faire baisser les rendements
apreés coup. A mon avis, ils n’ont retenu que I'artificiel dans I'intelligence artificielle.

Graphique 1 A 0,13 % sur un mois, en données désaisonnalisées, I'lPC a été, en excluant les constituantes plus volatiles de
L'inflation de I'lPC sous-jacent I'alimentation et I'énergie, inférieur aux estimations implicites du marché et du consensus, qui se sont situées
aux Etats-Unis dans la fourchette de 0,2-0,3 dans un cas comme dans 'autre. Le graphique 1 fait état des taux annualisés sur
8 -

. un mois, en données désaisonnalisées et annualisées (1,6 %). La moyenne mobile sur trois mois (mm3m)
. o . .
7t Evolution en % sur un mois, en données Sétablit 31,7 %.

désaisonnalisées et en rythme annualisé

6 I L’IPC de synthese s’est élevé a peine a 0,08 % sur un mois, en données désaisonnalisées, ce qui est a peine
5 inférieur a I'lPC sous-jacent en raison des effets de I’arrondissement, qui établit les deux indices a 0,1 %. La
baisse des prix de I'essence (-2,6 % sur un mois, en données désaisonnalisées) et la modeste hausse de 0,3 %
4 sur un mois des prix des aliments ont toutes deux répondu aux attentes.
3 Il'y a essentiellement deux raisons pour lesquelles I'lPC a baissé. D’abord, I'lPC sous-jacent des services, qui
2 exclut le logement et I'énergie, n'a gagné que 0,06 % sur un mois, en données désaisonnalisées (graphique 2).
1 | | Ce chiffre se situe dans le bas de la fourchette des résultats mensuels normaux récents, puisque seul s’est
| I replié le résultat de mars, a -0,24 %, pour cette constituante.
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS. (graphique 3).

Qu’est-ce qui explique la baisse des prix sous-jacents des services? Les loyers des résidences principales se
sont chiffrés a leur plus bas depuis avril 2021, sans méme étre arrondis. Les loyers équivalents des propriétaires
(LEP) ont été fermes et ont cadré avec les attentes. Les prix des billets d’avion ont reculé. Les prix des services
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L'IPC sous-jacent aux Etats-Unis: L'inflation des biens aux Etats-Unis
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.
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financiers, volatils, ont plongé. Les prix des services dans les
hépitaux ont progressé au ralenti. Les prix des services récréatifs
ont dégringolé. L’assurance automobile a progressé au méme

Graphique 4

La comparaison des facteurs de

Le 11juin 2025

Graphique 5

La comparaison de I'IPC sous-jacent aux
Etats-Unis pour tous les mois de mai
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mois; or, cette fois, les facteurs de désaisonnalisation de 2025 et

de 2024 comptent parmi les plus faibles dans les annales par Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.

rapport aux mois de mai des mémes années (graphique 4), ce qui
a distorsionné le fait que sur un mois, en données non désaisonnalisées, la hausse de I'IPC sous-jacent n’a pas du tout, en  Graphique 6
réalité, sorti de I'ordinaire pour un mois de mai (graphique 5).
Les scénarios de I'lPC sous-jacent aux

L'effet produit est illustré dans le graphique 6. Selon les autres facteurs de désaisonnalisation auxquels on a fait appel 025 ¢ Etats-Unis pour mai

dans les mois de mai des années précédentes, I'lPC sous-jacent aurait facilement pu étre arrondi a 0,2 % environ sur un Evolution en % sur un mois, en
. . L. . . . N s . . . s . N . données désaisonnalisées, sauf la

mois, en données désaisonnalisées, ce qui aurait quand méme été moins élevé qu’attendu, mais pas tout a fait autant. 0.20

premiére barre rouge

QUELLE EST LA PART ATTRIBUEE CETTE FOIS-CI?

0.15
Il'y a ensuite la question des données attribuées. Nous attendons que le BLS mette a jour ce billet et celui-ci a partir des
chiffres de mai. Les coupes budgétaires ont amené le BLS a s’en remettre beaucoup plus massivement a des méthodes 0.10
chancelantes pour calculer les statistiques de 'inflation. D’aprés son estimation d’avril, la part du panier soumise a
d’autres méthodes d’estimation — en s’en remettant par exemple aux prix des produits comparables plutdt qu’aux 0.05

produits réels et en faisant appel aux prix dans d’autres marchés régionaux, faute de données pour des produits aussi

nombreux qu’auparavant — s’est inscrite a pres du tiers du panier dans la foulée d’un rythme courant normal préalable de 0.00
I'ordre de 10 %. On a donc atteint le triple de la part précédente du panier faute de données réelles dans la collecte. Il faut
connaitre la part du panier pour le mois de mai. Il faut ensuite la mettre a jour simultanément; or, la derniére mise a jour
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remonte a la méme journée au cours de laquelle on a publié I'lPC. .
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On pourrait supposer que I'objectif consistait a déstabiliser la confiance portée aux institutions malgré les coupes qui
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B Evolution en % sur un mois en

amoindrissent la fiabilité des données pour pouvoir faire valoir qu’en dépit de I'incertitude, la Fed devrait se soumettre aux Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia.

voeux de I'administration.
TRUMP PRESSE A NOUVEAU LA FED

Le président Trump est intervenu de tout son poids a posteriori en publiant ce billet. Je ne suis pas d’accord avec lui uniquement du point de vue de la fiabilité des données.
Je ne suis pas d’accord non plus en raison de I'incertitude du calendrier et de I'envergure qui plane sur les droits de douane et leurs effets dans la chaine logistique. Mais ce
avec quoi je ne suis vraiment pas d’accord, c’est d’abaisser d’un point entier simplement pour réduire les intéréts sur la dette. Il pourrait y avoir un effet de boomerang si le
marché obligataire explose et produit des rendements sur une durée prolongée en faisant reculer le dollar parce qu’on n’a pas du tout confiance dans la politisation de la
Fed. Cet effet de boomerang pourrait se produire si ces conséquences portent I'inflation. Tout se produit avant méme les élections de mi-mandat.

UNE MYRIADE DE GRAPHIQUES!

Parlons maintenant de cette myriade de graphiques, puisque de nombreux clients ont fait savoir qu’ils étaient d’accord pour qu’on les reproduise. Les graphiques 7 a 21 font
état d’un échantillon de tendances dans I'évolution de différentes constituantes essentielles.

Les graphiques 22 et 23 donnent la répartition des constituantes du panier selon leur apport en pourcentage sur un mois et en pourcentage pondéré sur un mois
respectivement. Les graphiques 24 et 25 font de méme en chiffres sur un an.

Enfin, nous invitons le lecteur a consulter le tableau complémentaire qui donne la répartition détaillée du panier.
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Graphique 10

Les prix des aliments aux Etats-Unis
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Graphique 13

L'IPC des Etats-Unis : ameublement
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Graphique 8

L'inflation des loyers aux Etats-Unis
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Graphique 11

L'IPC des Etats-Unis : essence
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Graphique 14
L'IPC des Etats-Unis : biens récréatifs
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Graphique 12

Les ventes de vétements aux Etats-Unis

2  Evolution en % sur un mois,
en données désaisonnalisées

iy

4 L
7 18 19 20 21 22 23 24 25
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.

Graphique 15

L'IPC des Etats-Unis : services récréatifs
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Graphique 16
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Graphique 19

Les services dans les hopitaux
aux Etats-Unis
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Graphique 17

L'assurance des véhicules
automobiles aux Etats-Unis

[ Evolution en % sur un mois, en
3 | données désaisonnalisées
2
1
0
R
_2 L

21 22 23 24 25

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.

Graphique 20

Les prix des médicaments
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Graphique 18

Les services financiers aux Etats-Unis
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Graphique 21
Les prix des machines a lessiver

12 Evolution en % sur un mois,
10 | endonnéesdésaisonnalisées

LA

7 18 19 20 21 22 23 24 25

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.

Analyse économique mondiale



Banque Scotia.

LA SEMAINE EN BREF

Graphique 22

L'évolution, en mai, dans les catégories de I'IlPC de synthése

aux Etats-Unis
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Graphique 23

Le 11juin 2025

Les apports pondérés, en mai, a I'évolution mensuelle de
I'IPC de synthése aux Etats-Unis
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Graphique 24

L'évolution sur 12 mois, en mai, dans les catégories de I'IPC de synthése

aux Etats-Unis
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Graphique 25

Le 11juin 2025

Les apports pondérés, en mai, a I'évolution sur 12 mois de I'lPC de
synthése aux Etats-Unis
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Vétements pour nourrissons et bambins
Fruits et légumes

Mazout et autres combustibles
Chaussures

Divers

Vétements pour femmes et jeunes filles

Carburant automobile

Articles de sports Logem:rrvttirlg;sd(iosm;crt | Apport en ;:l)omts.de
Mazout et autres combustibles A P s pourcentage a |'évolution
. Services Internet o .
Produits de Tl - o Produits de Tl T en % sur un an de I'IPC,
Transports en commun Evolution en % sur un L A
; 5 Transports en commun [ en données non
Divers an, en données non Essence L deésai s
Carburant automobile désaisonnalisées ’; esaisonnalisees
T

Essence

-06 -02 02 06 10 14 18 22 26

. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS. u u qu qui I
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Banque Scotia.

LA SEMAINE EN BREF

Le 11juin 2025

Mai 2025 Contr fbutions pondérées (en 5ansavant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CON'STITUANTES DEL'INFLATIONAUX  Evolutionen% Tendance sur10ans Tendanc.e !)am'iémique Evolution en % Pondération Surunan  Surunmois 2015-2019 écarttype Note 2011-2019 écarttype Note
ETATS-UNIS surunan (depuis janvier 2019) SUr un mois (%) moy. surunan standard | moy. surunan standard
Aliments 29 N N 03 13.64 039 0.04 13 0.8 22 17 11 1.0
Produits alimentaires a domicile 22 N m/\_.- 0.3 8.00 0.18 0.02 0.2 11 18 12 19 0.5
Céréales et produits de boulangerie 1.0 AN 11 1.09 0.01 0.01 04 09 0.7 09 17 0.0
Viandes, volaille, poisson et ceufs 1M N AT -04 165 0.10 -0.01 -02 32 20 21 39 10
Produits laitiers et produits liés (7] N A NN 2 N -0.1 0.73 0.01 0.00 -06 16 14 11 31 02
Fruits et Iégumes 05 [yt e A~ 03 130 -0.01 0.00 04 17 -06 10 20 -07
Boissons non alcoolisées 31 it N o -03 0.91 0.03 0.00 06 10 24 05 16 17
Autres produits alimentaires a domicile 14 AN A 0.7 233 0.03 0.02 0.5 0.6 14 1.0 16 0.2
Produits alimentaires 3 emporter 38 I N . N 03 5.64 0.20 0.02 27 0.3 37 25 0.5 26
Repas et collations : services complets 42 S N N 03 244 0.10 0.01 26 0.4 44 24 0.5 36
Repas et collations : services limités 35 N T 03 2.83 0.09 0.01 28 03 21 25 07 14
Produits alimentaires dans les établissements de travail et les écoles 39 J L \wf\_ 04 0.07 0.00 0.00 28 24 0.5 28 19 0.6
Produits alimentaires dans les distributrices et les commerces mobiles 5.4 F_,.___..\,-J‘\, _,.___’_,.._rf'v\v 0.0 0.06 0.00 0.00 31 10 23 25 13 22
Autres produits alimentaires hors domicile 44|y Pren™ N TN 0.4 0.24 0.01 0.00 25 13 14 23 1.0 21
énergie -3.5 N\,M .,.._,\__/"”\v._,_._.... -1.0 6.39 -0.25 -0.06 -19 10.0 -0.2 16 9.6 -0.5
Produits énergétiques N6 men S Npan o SN 24 322 -0.45 -0.08 -2.8 17.0 -05 3.0 171 -09
Mazout et autres combustibles L] NN o W o NN 18 0.13 -0.01 0.00 23 158 -0.2 27 144 -0.5
Carburant automobile 1.9y mea S Npmn o, SN -26 3.08 -0.45 -0.08 -28 71 -05 30 73 -09
Autres L] N WV ol WS A1l 008 001 000 23 15 03 36 19 07
Services énergétiques 6.8 e’ e N\ 0.4 317 0.21 0.01 0.0 24 2.8 0.5 27 24
Electricité 45 i N N 09 239 0.1 0.02 05 15 27 1.0 17 21
Services publics (gaz canalisé) 153 M JV 1.0 0.78 0.10 -0.01 14 75 22 -09 73 2.2
Tous les articles, sauf les produits alimentaires et 'énergie 28 v~ T 0.1 79.98 223 0.08 20 0.2 34 18 0.4 24
Produits de base, moins les produits alimentaires et I'énergie 0.3 I \.W_ _____,_../"\\_\“'__ 0.0 19.33 0.06 0.00 -0.3 0.4 16 0.2 0.9 0.1
Ameublement 0.6 MJ\, WJ‘\_,_, 0.3 439 0.02 0.01 -0.8 12 12 -0.9 12 13
Voilages de fenétres et revétements de sols 0.7 W‘\w M 0.3 0.24 0.00 0.00 -2.3 17 1.8 -2.8 18 2.0
Mobilier et literie 0.0 | ™ e N -0.8 0.79 0.00 -0.01 03 17 02 -0.9 21 04
Electroménagers 0.8 | et Ny AT N 08 0.22 0.00 0.00 12 31 0.1 -16 30 02
Autres biens d'équipement domestiques 14 *'*W'\""" N./\/v\w 0.2 0.49 0.01 0.00 -35 18 2.7 -3.7 15 34
Outils et matériel 1.0 et N\ et 06 0.83 0.01 0.01 -0.1 10 10 -03 12 11
Fournitures d'entretien ménager 0.7 PV A R -0.1 0.79 0.01 0.00 03 12 0.4 04 13 0.2
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Banque Scotia.

LA SEMAINE EN BREF

Le 11juin 2025

Mai 2025 Contr ibutions pondérées (en 5ansavant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CON'STITUANTES DEL'INFLATIONAUX  Evolutionen% Tendance sur10ans Tendanc.e Pam’iémique Evolution en"'b Pondération Surunan Surunmois 2015-2019 Ecarttype Note|  2011-2019 Ecarttype Note
ETATS-UNIS surunan (depuis janvier 2019)(  surun mois (%) Moy. surunan standard moy. surunan standard
Vétements 09|t S o ST -04 254 -0.02 -0.01 -05 10 -04 03 17 -07
Vétements pour hommes et garcons 0.7 orwmmy /Mt any e -03 0.68 0.00 0.00 -03 15 03 05 23 -0.2
Vétements pour femmes et jeunes filles Y L BV A e 0.2 1.00 -0.01 0.00 -13 19 02 0.1 25 04
Chaussures 16 [~ [N v ST e -04 058 -0.01 0.00 02 13 13 08 17 14
Vétements pour nourrissons et bambins AT [ VY S T -19 0.10 0.00 0.00 04 38 -13 05 36 -14
Bijoux et montres 0.0 _}MWM WW -14 0.18 0.00 0.00 10 34 -03 15 38 -04
Transport moins le carburant 1.0 A \,__v_ ~ N -0.3 123 0.06 -0.02 -0.3 0.9 15 0.4 15 0.4
Véhicules neufs 04| N S 03 435 001 0,01 01 07 05 08 12 03
Voitures et camions d'occasion 18 ,_,____,J"\w, .___.,-/V\W -05 239 0.03 -0.01 -13 21 15 11 48 02
Pieces et biens d'équipement et véhicules automobiles 17 / \V_ ____,_/\v,_ 0.9 0.36 0.01 0.00 0.2 11 14 09 2.2 0.4
Produits médicaux 03 MmN i T N 0.6 151 0.00 0.01 21 17 -1 23 15 -14
Médicaments 03 [t AN i TN 05 133 0.00 0.1 22 18 11 23 16 13
Equipement et fournitures médicaux R e N 0.9 0.18 0.00 0.00 0.4 12 -04 03 12 -05
Produits de loisirs 3| N AT 0.4 182 -0.03 0.01 -26 11 12 -23 0.9 1
Produits vidéo et audio A3 Jumn” M N 03 0.25 0.00 0.00 -10.41 24 37 -9.2 22 36
Animaux de compagnie et produits liés 0.2 WV/\'\'- ‘"'\.-r/\'\-w 03 0.62 0.00 0.00 0.4 15 -0.2 0.5 15 -0.2
Articles de sports -47 M Wv“'"“«.._,._‘_ 03 0.46 -0.03 0.00 -0.7 15 2.6 -0.6 12 33
Matériel et fournitures photographiques 24|\ At \ M\. 16 0.02 0.00 0.00 17 46 0.9 -3.0 4.0 13
Matériel de lecture pour les loisirs 41 [ gy VA 10 0.10 0.00 0.00 16 19 14 15 18 15
Autres biens récréatifs 0 g™ N Y o 05 0.36 0.00 0.00 -6.5 13 46 5.2 17 27
Produits de formation et de communication 3B |nm b s AN 01 0.74 -0.03 0.00 -37 10 -0.1 -35 09 -03
Manuels et fournitures de formation 9.4 |~ W‘ 0.0 0.04 0.01 0.00 22 30 24 36 2.7 21
Produits de Tl 51 Mka’” w‘\v.,\,_, 0.1 0.70 -0.04 0.00 -6.1 1.9 05 -6.8 18 09
Alcool 15| ™ N ™ M 01 083 0.1 0.00 13 03 07 14 04 04
Boissons alcoolisées & domicile 0.2 s prarr M Nen, o pAarm M 0.4 0.45 0.00 0.00 08 0.6 -1.1 08 05 -1.1
Boissons alcoolisées hors domicile 37 gt N N 0.2 0.38 0.01 0.00 19 05 26 22 0.7 13
Autres biens 29 W“\_ M T 0.2 129 0.04 0.00 14 0.9 18 14 0.7 21
Produits du tabac et a fumer 6.3 d_M'"“-”“ MW“‘ 0.8 0.48 0.03 0.00 43 15 13 44 38 0.5
Produits de soins personnels 0.5 AN SN -0.2 0.65 0.00 0.00 -03 0.6 14 -0.1 0.8 0.7
Biens personnels divers 18 |nmmmiy W s SN ST -0.5 016 0.00 0.00 -24 31 14 17 24 15
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Le 11juin 2025

Mai 2025 Cont'rlbutlons pondérées (en 5 ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CON'STITUANTES DEL'INFLATIONAUX  Evolutionen % Tendance sur10ans Tendanc.e !)am.iémique Evolution en % Pondération Surunan  Surun mois 2015-2019 Ecarttype Note 2011-2019 Ecarttype Note
ETATS-UNIS surunan (depuis janvier 2019) surun mois (%) moy. surunan standard | moy. surun an standard

Services, moins les services énergétiques 36| TN T T 0.2 60.64 2.20 0.12 28 0.2 33 2.4 0.6 19
Logement 39/ T~ T T 0.3 35.44 141 0.1 33 0.2 3.6 25 12 12
Loyer du logement 3.9 ____(./“‘-\ q__‘/"“—-a 0.3 35.03 1.40 0.1 33 0.2 3.2 2.5 1.2 12
Lover de a résidence principale 38 e S N T T 0.2 7.46 0.29 0.01 3.7 0.1 0.8 29 11 0.8
Logement hors domicile 0.9 [msmmm [T e T N -0.1 1.40 -0.01 0.00 23 20 -1.6 22 22 -14
Loyers équivalents des propriétaires de résidences 42| S~ T T 03 26.17 112 0.08 32 02 48 24 11 17
Assurance des locataires et des ménages 2.9 [ M g™ e 0.8 0.41 0.01 0.00 1.4 1.2 1.3 23 15 0.4
Aqueduc, égouts et collecte des ordures 5.2 M T T 0.2 1.09 0.06 0.00 3.6 0.6 2.8 43 1.0 0.9
Entretien de I'aqueduc et des égouts 48| M T 0.1 0.74 0.04 0.00 4.0 0.8 1.0 48 1.4 0.0
Collecte des déchets et des ordures 6.1 __,___,A.,.JNF"\-‘ \v—mﬁ-”'“\-—f 0.5 0.34 0.02 0.00 25 1.5 25 25 1.1 33
Opérations ménagéres 5.7 [ N SN A -0.3 1.01 0.00 0.00 3.8 13 15 2.6 1.6 19
Services domestiques 37| ™ AWML AL 0.7 0.31 0.00 0.00 2.0 1.1 1.1 1.6 1.0 14
Jardinage et entretien de la pelouse 6.3 [ N N A -0.8 0.34 0.00 0.00 4.3 2.7 0.7 2.8 26 13
Déménagement, entreposage et transport 3.8 [N o N~ 2.8 0.12 0.01 0.00 56 39 -0.5 33 39 0.1
Réparation des articles ménagers 50 |memmmrg Ny _— N 1.7 0.14 0.00 0.00 4.8 2.1 0.1 42 2.0 0.4
Services médicaux 30| TN T N 0.2 6.74 0.19 0.01 2.9 1.0 0.1 3.0 0.8 -0.1
Services professionnels 2.4 »W ,,\»-""'\J’\-V-w" 0.0 3.67 0.09 0.00 1.5 0.9 1.0 1.8 0.8 0.7
Services dans les hopitaux et services liés 3.9 |werin N e 0.4 2.28 0.09 0.01 3.8 1.1 0.1 45 13 -0.5
Assurance maladie 29— T N 0.2 0.79 0.02 0.00 50 58 -0.4 3.6 6.0 -0.1
Services de transport 28— TN ST -0.2 6.29 0.18 -0.01 2.6 11 0.1 2.6 1.0 0.2
Voitures et camions loués a long terme -3.7 M../"\-,_/\k_ \\_‘,_/\/v._ -0.1 0.51 0.01 0.00 0.5 3.0 -14 -1.6 32 -0.7
Entretien et réparation des véhicules automobiles LX) I W I VN -0.1 1.03 0.06 0.00 22 0.7 4.2 2.0 0.6 54
Assurance des véhicules automobiles 7.0 -——"""‘\-y)\'-"‘\ -—V,J\-—"'-_F"‘- 0.7 2.83 0.20 0.02 55 2.6 0.6 4.8 2.0 1.1
Frais des véhicules automobiles 15 W"“‘h W"’“ 0.2 0.50 0.01 0.00 1.8 0.7 -0.4 22 1.9 -0.4
Transport public 54 o M — TN 2.5 1.41 -0.06 -0.04 12 15 -2.7 1.0 36 -1.8
Services récréatifs 3.7 [t TN T T -0.1 3.47 0.12 0.00 2.6 0.7 1.7 2.3 0.7 1.8
Services vidéo et audio 24 M ANy 0.5 0.82 0.02 0.00 2.7 14 -0.2 2.6 13 -0.2
Services pour les animaux de compagnie 49 M__,.f"v«. M N, 0.8 0.54 0.02 0.00 3.1 0.8 2.4 33 0.9 1.8
Services photographiques 0.2 | TN T L -1.0 0.06 0.00 0.00 -0.2 2.0 0.0 0.8 1.8 -0.6
Autres services récréatifs 4.2 | sy TN AL N -0.6 2.07 0.08 -0.01 2.4 0.6 3.0 1.7 1.1 23
Services de formation et de communication 1O~ T AT 0.1 4.92 0.05 0.00 0.4 13 0.4 11 13 -0.1
Frais d'inscription, droits de scolarité et services de garde d'enfants 3.5 W& W‘h 0.3 2.51 0.08 0.01 2.8 0.6 1.3 3.3 0.8 0.2
Affranchissement et livraison 3.0 |y AL M\..JV\. 0.3 0.05 0.00 0.00 23 2.0 0.4 33 2.0 -0.1
Services téléphoniques -0.3 -f\-\_p-/'-‘""‘"-"‘ ) _“\—..rﬁ..\_,.._ -0.1 143 0.00 0.00 -2.4 3.0 0.7 -1.3 2.4 0.4
Services Internet BT [N A TN -0.1 0.92 -0.03 0.00 -0.2 15 -1.9 0.1 13 -2.4
Autres services personnels 46| e N T N 0.4 1.65 0.07 0.01 27 0.7 28 2.4 0.6 35
Services de soins personnels 39 W W‘*‘ww 0.5 0.66 0.02 0.00 23 0.7 23 1.8 0.8 2.6
Services personnels divers 51 M"\f \_.,.,\,_,./"""""'\w 0.3 0.99 0.05 0.00 29 0.9 2.4 2.7 0.7 33
*II se peut que les totaux ne concordent pas parce
que les chiffres ont été arrondis.
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.
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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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