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serait risqué de hausser les taux

M O N D | A L E . L’inflation selon I'IPC sous-jacent évolue tendanciellement a la hausse et gagne une ampleur...

. ... portée par I'inflation sous-jacente des services et certaines statistiques douaniéres probantes.
LA SEMAINE EN BREF . Les DCM sous-jacentes, barométre de prédilection de la Fed, oscillent entre 0,2 et 0,3.
Le 11 septembre 2025 . Hausser les taux la semaine prochaine serait risqué en raison des pressions politiques et des
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Aux Etats-Unis, I'inflation selon I'IPC sous-jacent s’est accélérée dans les trois derniers mois. Le chiffre publié
cet avant-midi, soit 0,346 % sur un mois en données désaisonnalisées, a frolé le chiffre sous-jacent arrondi a
la hausse a 0,4 %. Les DCM sous-jacentes sont en voie de s’inscrire a 0,2 %-0,3 % le 26 septembre lorsque la
Fed rendra sa décision mercredi prochain, alors qu’elle aura une bonne idée de la situation statistique
Graphique 1 aujourd’hui. Ce chiffre des DCM de base s'inscrirait dans la foulée des chiffres arrondis a 0,3 % dans les deux
mois précédents, avant les révisions.
L'inflation de I'IPC sous-jacent
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Banque Scotia et BLS. apprennent gu’une certaine combinaison de détente volatile et de saisonnalité faussée a donné lieu a une

illusion d’optique qui fait croire que I'inflation a reculé dans les mois de mars et de mai. Il n’en est rien.

g = % ;g Il s’agit de la moyenne mobile sur trois mois la plus explosive (3,65 %) depuis janvier. Ces chiffres nous
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En outre, les pressions qui pésent sur les prix continuent de reprendre de I'ampleur (graphique 2). Il s’agit d’un
signe inquiétant, selon lequel les pressions qui s’exercent sur les prix se déploient a nouveau, puisque la moitié
du panier de I'lPC a gagné plus de 3 % sur un an et que plus d’un tiers du panier a explosé de plus de 4 %.

Graphique 2 Graphique 3 Graphique 4
L'envergure de I'inflation aux Etats-Unis L'inflation des biens aux Etats-Unis L'IPC sous-jacent aux Etats-Unis :
100 %des constituantes 20 - Evolution en % sur un 12 services sauf le logement
90 F R d , Evolution en % sur
Croissance de plus de mIO'Sf en or.m,ees IPC des biens 10 funmois, en données
80 3%surunan 15 | désaisonnalisées américains, sauf les désaisonnalisées et
aliments et I'énergie g |enrythmeannualisé
70
10
60 6
5
50 4
. O 2 I ‘ I I‘ ‘ I I I I ‘
30 0 1] Il

20

LC Croissance de plus NNNNNNMOMOOMNS YT T T T LOWWNLW
de 4 % sur un an TTqEEwTTq(EEE(FquWWT‘EWE -4
o} —r 77— S5E50855E50955E50855E5
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 @P3000LP2000LPI000L030 3 24 %
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS. . , X X . A . .
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.

Visitez notre site Web a banquescotia.com/etudeseconomiques | Suivez-nous sur Twitter : @ScotiaEconomics |
Ecrivez-nous a scotia.economics@scotiabank.com



https://www.scotiabank.com/ca/fr/qui-nous-sommes/analyse-economique-mondiale/publications-economiques.html
https://twitter.com/ScotiaEconomics
mailto:derek.holt@scotiabank.com

Banque Scotia. LA SEMAINE EN BREF

Le 11 septembre 2025

Les prix des biens de base (soit les « produits de base moins 'alimentation et I'énergie ») ont augmenté de  Graphique 5

0,3 % sur un mois en données désaisonnalisées, ce qui représente toujours une légére accélération f s s 3z .
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(graphique 3). Il s’agit d’'une catégorie dans laquelle les droits de douane sur les biens sont .
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politisé d’affirmer qu’absolument rien ne confirme que les droits de douane produisent des effets.

Le graphique 6 jette un autre coup d’ceil sur cette catégorie : I'inflation des biens de base s’inscrit dans le haut de Graphique 6
la fourchette des résultats pour cette décennie. L'inflation des biens de base s'embrase
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Le biais des facteurs de désaisonnalisation continue de décroitre en 2024 et 2025 par rapport aux années )
L. X X . . . . . . % des constituantes des biens de base de I'IPC américain

précédentes (graphique 7). Je ne dis pas qu'’il s’agit d’'une distorsion importante pour I'instant, puisque le BLS est 70 | quiprogressent a plus de 0,5 % sur un mois

peut-étre en train de mater cet effet. Le graphique 8 nous apprend que la hausse non désaisonnalisée des prix Max. et min. de la fourchette (2000-2024)
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de base a fait partie des résultats les plus explosifs par rapport aux mois comparables d’aolt dans les annales.

Les incidences pour I'inflation des DCM sous-jacentes 50 r

La conversion aux DCM de base donne probablement un chiffre compris entre 0,2 % et 0,3 % sur un mois en 40

données désaisonnalisées. En tenant compte des différentes pondérations dans les deux paniers (graphique 9) 0 |

ainsi que des catégories pertinentes du rapport d’hier sur I'lPP (graphique 10), I'estimation se rapproche du

milieu de cette fourchette. Ce qui est imprévisible, ce sont les autres différences méthodologiques, les différents 20

facteurs de désaisonnalisation et la conversion, en effet de substitution, des coefficients de pondération

dynamiques du panier utilisés dans le calcul des DCM par rapport aux coefficients de pondération annuels fixes 0 r

de I'lPC. 0
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Hormis les services essentiels, d’autres catégories de services
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La part imputée du panier de I'lPC en faisant appel a d’autres
méthodes sera publiée un peu aprés 11 h, heure de I'Est.
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Graphique 9
L'IPC sous-jacent aux Etats-Unis et la comparaison des coefficients de pondération des
DCM sous-jacentes
Variation  DCM Ecart Evolution |
IPCsous-  surun sous- dansla surun
jacent  moisen% jacentes pond. moisen%
|Biens
Biens durables
Véhicules automobiles et pieces
détachées 9.05 0.5 416 -4.90 -0.02
Ameublement 423 01 272 151 0.00
Biens récréatifs 2.29 0.0 374 1.45 0.00
Biens non durables
Vétements et chaussures 312 0.5 2.97 0.15 0.00
Services
Logements et services publics
Loyers 932 0.3 4.05 527 0.02
Loyers équivalents des
propriétaires 3273 0.4 13.44  -19.29 -0.08
Aqueduc et collecte des ordures 136 0.4 0.78 0.57 0.00
Soins de santé 8.44 -0 19.10 10.66 -0.01
Services de transport 7.85 1.0 3.68 -4.17 -0.04
Services récréatifs 4.31 -0.2 4.37 0.06 0.00
Total : 82.69 59.02  -23.68 -0.17,
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, BLS et BEA.
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Services ambulatoires 9.1|Soins ambulatoires 0.2 0.018
— Services des médecins 4.5|Soins des médecins 0.1 0.004
Soins de santé a domicile et en
— Soins de santé a domicile 1.1|fin de vie 0.1 0.001
dans les hopi etles de soins Soins aux malades
infirmiers 10.1|hospitalisés 0.0| 0.000
Soins dans les résidences de
— Résidences de soins infirmiers 1.5|soins infirmiers -0.2] -0.003
[Total 22.1 0.07
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Graphique 17

Les tarifs du transport en avion
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.

Graphique 20
L'IPC des Etats-Unis : biens récréatifs
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Graphique 23

Les prix des médicaments
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.

Graphique 18
Les prix des aliments aux Etats-Unis
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Graphique 21
L'IPC des Etats-Unis : services récréatifs
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.
Graphique 24
Les services dans les hopitaux

aux Etats-Unis
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Graphique 19

Les ventes de vétements aux Etats-Unis
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Graphique 22

L'IPC des Etats-Unis : ameublement
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Graphique 25

Les services financiers aux Etats-Unis

8 Evolution en % sur un mois, en
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS.
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Graphique 26

Les variations en aoGt dans les catégories de I'IlPC de

synthése aux Etats-Unis

Tarifs de transport en avion

Bijoux et montres

Légumes frais

Boeuf

Logement hors domicile

Autres viandes

Essence

Affranchissement et services de livraison
Fournisseurs de services Internet
Equipement photographique
Vétements pour nourrissons et bambins
Voitures et camions d’occasion

Fruits frais

Frais d’inscription dans les écoles...

Outils et équipement de plein air
Cigarettes

Garderies et établissements préscolaires
Services pour les animaux de compagnie
Poisson et produits de la mer

Boissons alcoolisées a domicile

Frais d'inscription pour I'école...

Boissons non alcoolisées

Produits audiovisuels

Loyers équivalents des propriétaires
Electroménagers

Vétements pour hommes
Entretien de la plomberie

Loyers des résidences principales
Voitures et camions neufs
Résidences de soins infirmiers
Céréales et produits céréaliers
Matériel téléphonique

Porc

Electricité

Vétements pour femmes

Produits laitiers

Autres produits alimentaires a domicile
Services dans les hopitaux
Assurance automobile

Articles de sports

Services de médecins

CEufs

Services personnels divers

Autres services récréatifs

Frais de stationnement

Frais d'inscription dans les colleges
Autres équipements ménagers
Médicaments sur ordonnance
Télévision par cable et par satellite
Chaussures

Fruits et légumes transformés
Services dentaires

Jouets

Mazout et combustibles

Autres services de transport intervilles
Service de gaz public

Manuels de formation

Biens personnels divers
Ordinateurs

Location de voitures et de camions

Evolution en %
sur un mois de
I'IPC, en
données
désaisonnalisées

-8

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS des Etats-Unis.

Graphique 27

Le 11 septembre 2025

Les apports pondérés en aoiit a I'évolution mensuelle de
I'IPC de synthése aux Etats-Unis
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Electricité
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Services pour les animaux de compagnie
Boissons alcoolisées a domicile
Vétements pour hommes
Cigarettes

Frais d'inscription pour I'école...
Autres produits alimentaires a domicile
Entretien de la plomberie
Vétements pour femmes
Poisson et produits de la mer
Produits audiovisuels
Matériel téléphonique
Vétements pour nourrissons et bambins
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Electroménagers
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS des Etats-Unis.
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Graphique 28

Les apports pondérés en juin a la variation sur 12 mois de I'lPC de
synthése aux Etats-Unis

Location de logements

LEP des résidences

Loyers des résidences principales
Electricité

Assurance de véhicules automobiles
Services professionnels

Services dans les hopitaux et services liés
Repas et collations avec service complet
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Entretien et réparation de véhicules automobiles
Viandes, volaille, poisson et ceufs
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Droits d'inscription, frais scolaires et frais de...
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Les variations sur 12 mois en juin dans les catégories de I'lPC de
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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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Aolit 2025 Contr fbutions pondérées (en 5ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION AUX Evolution en Tendance sur10ans Tendanc.e ?anfiémique Evolution e'n Pondération Surunan Surun mois 2015-2019 Ecarttype Note|  2011-2019 Ecarttype Note
ETATS-UNIS %surunan (depuis janvier 2019)| % sur un mois (%) moy. surun an standard|moy. surunan standard
Aliments 32~V N N 05 13635 0.43 0.07 13 0.8 25 17 11 13
Produits alimentaires a domicile 2’ N~ 0.6 7.982 0.22 0.05 0.2 11 22 12 19 0.8
Céréales et produits de boulangerie 11 ~ N 0.1 1.095 0.01 0.00 0.4 0.9 08 09 17 0.1
Viandes, volaille, poisson et ceufs 56 [ M e AT~ 1.0 1633 0.10 0.02 -0.2 32 18 21 39 0.9
Produits laitiers et produits liés 13 A N e N 01 0.727 0.01 0.00 -0.6 16 12 11 31 01
Fruits et légumes 1.9 faemyrnaar~ s~ 16 1298 0.03 0.02 04 17 09 10 20 04
Boissons non alcoolisées 46 e N o N 06 0905 0.05 0.01 06 10 39 05 16 26
Autres produits alimentaires a domicile 15 N 0.1 2323 0.03 0.00 0.5 0.6 16 10 1.6 03
Produits alimentaires a emporter 39 AN _____,_/"\_.___ 0.3 5.653 0.21 0.02 2.7 0.3 4.0 2.5 0.5 2.7
Repas et collations : services complets 46 N i N 0.4 2.450 0.1 0.01 26 0.4 55 24 0.5 44
Repas et collations : services limités 32 N T 0.1 2.831 0.08 0.00 28 03 12 25 0.7 1.0
Produits alimentaires dans les établissements de travail et les écoles 5.8 _._._\J L _.\_wf N -0.8 0.073 0.00 0.00 28 24 12 28 19 15
Produits alimentaires dans les distributrices et les commerces mobiles 48 W'\, -"‘—v-.f-""’"‘f“\‘V‘ 01 0.056 0.00 0.00 31 1.0 17 25 13 17
Autres produits alimentaires hors domicile 54| ™ TN 17 0.241 0.01 0.00 25 13 22 23 1.0 31
énergie 0.2 N\M .,..,\__f"'\\,..,.,_,._ 0.7 6.423 0.01 0.04 -1.9 10.0 0.2 16 9.6 -0.1
Produits énergétiques 6.2[y oA NS N pn o SN o 17 3.167 -0.23 0.05 -2.8 17.0 02 3.0 171 -05
Mazout et autres combustibles 208, e N e N e -11 0.134 0.00 0.00 23 15.8 0.1 27 144 -02
Carburant automobile 65|y mr e S N o, SN 18 3.033 -0.23 0.05 28 171 -0.2 30 173 -05
Essence 66 [y wr oS Nn ST e 19] 2949 03 0.06 28 7 02 30 174 06
Autres | NN Wt W 05 0085 000 000 23 195 01 36 19 02
Services énergétiques 1.7 \-/"\-——/J o~ — "\“,._,- -0.2 3.255 0.24 -0.01 0.0 24 31 0.5 2.7 2.7
Electricité ] P VA N 0.2 2474 0.15 0.00 05 15 39 1.0 17 31
Services publics (gaz canalisé) 13.8 \‘_/\.“..../"‘\fr .___—/"“V -1.6 0.780 0.09 -0.01 -1.4 75 2.0 -09 73 2.0
Tous les articles, sauf les produits alimentaires et I'énergie 31 — — __‘_/J_“"M.- 0.3 79.943 247 0.24 2.0 0.2 4.8 18 0.4 31
Produits de base, moins les produits alimentaires et I'énergie 15 ") ‘\.v __,_,JJ\\_\W 0.3 19.295 0.28 0.06 -03 0.4 4.7 0.2 0.9 15
Ameublement 2.8 e N e N 0.1 3.392 0.10 0.00 -0.8 12 3.0 -09 12 3.1
Voilages de fenétres et revétements de sols 13 WN W -3.7 0.247 0.00 -0.01 2.3 17 21 -2.8 18 23
Mobilier et literie 47 | ™t ot 03 0.791 0.04 0.00 03 17 29 -0.9 21 27
Electroménagers (E] LV Al NV N N 04 0.221 0.00 0.00 12 3.1 05 -16 30 06
Autres biens d'équipement domestiques 22 Ww*"\-..r NN"\.,M 0.2 0.494 0.01 0.00 -35 18 31 3.7 15 4.0
Outils et matériel 3.9 | N TN~ 08 0.848 0.03 0.01 -0.1 10 38 -03 12 35
Fournitures d'entretien ménager 10 oS N e 04 0.791 0.01 0.00 03 12 0.6 04 13 05
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N Contributions pondérées (en - -
Aot 2025 . P ( 5ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CONSTITUANTES DEL'INFLATION AUX  Evolution en Tendance sur10ans Tendance pandémique| Evolution en|Pondération Surunan Surun mois 2015-2019 B T Note|  2011-2019 e T Note
ETATS-UNIS %surunan ur (depuis janvier 2019)| % sur un mois o U urunmol moy. surunan Y& standard moy. surun an YP¢ standard

Vétements Ll N 05 2458 0.01 0.01 -05 10 08 03 17 -01
Vatements pour hommes et garcons 0.6 [y /W sy 0.4 0.647 0.00 0.00 -03 15 0.6 05 23 0.1
Vétements pour femmes et jeunes filles 1.5 i T g ST 02 0.954 -0.02 0.00 -13 19 -0.1 -0.1 25 -0.6
Chaussures 14 [~avamtry SN v ST N 04| 0574 0.1 0.00 02 13 09 08 17 04
Vétements pour nourrissons et bambins 0.2 MUt M S T 10 0.101 0.00 0.00 04 38 -02 05 36 02
Bijoux et montres 6.0 |t W AN N v 55 0.184 0.01 0.01 10 34 15 15 38 12
Transport moins le carburant 2.6 A\ ~ N " 0.5 7.252 0.16 0.04 -0.3 0.9 33 0.4 15 15
Véhicules neufs 07 | N N 03| 4316 0.03 0.01 0.1 07 09 08 12 -0.1
Voitures et camions d'occasion 6.0 | AN e M~ 10 2438 0.11 0.02 -13 21 35 11 48 1.0
Pieces et biens d'équipement et véhicules automobiles 34 / \\"_, _____/\w,_, 0.6 0.362 0.02 0.00 0.2 11 3.0 0.9 2.2 12
Produits médicaux 0.0~ Meam W i ST -03 151 0.00 0.00 21 17 -13 23 15 -16
Médicaments 0.2 [ M N i TTINN -0.4 1332 0.00 -0.01 22 18 -14 23 16 -16
Equipement et fournitures médicaux [ i 06 0180 0.00 0.00 0.4 12 09 03 12 1.0
Produits de loisirs 0 N A N 0.0 1.834 0.00 0.00 -26 11 25 -23 0.9 2.7
Produits vidéo et audio 15 fumAs N 05 0.254 0.00 0.00 -10.1 24 48 9.2 22 48
Animaux de compagnie et produits liés 0.1 W'\“ RPN -0.5 0.626 0.00 0.00 04 15 -0.2 05 15 -0.2
Articles de sports 13 et M e TN 0.1 0.469 -0.01 0.00 0.7 15 -04 -0.6 12 -05
Matériel et fournitures photographiques 47 N WAV S nmn AL 11 0.020 0.00 0.00 17 46 14 -3.0 40 19
Matériel de lecture pour les loisirs 1.8 [ A g A 09 0.099 0.00 0.00 16 19 0.1 15 18 0.2
Autres biens récréatifs 0.0 -,.W\./ﬂ"\\/ *_,_,J""‘""‘-V-f 0.0 0.367 0.00 0.00 -6.5 13 49 52 17 3.0
Produits de formation et de communication Bk W N -03 0.734 -0.03 0.00 -37 10 -0.1 -35 0.9 -03
Manuels et fournitures de formation LR e L N R S 06 0.042 0.01 0.00 22 30 24 36 27 2.1
Produits de Tl -53 WW MW -0.3 0.692 -0.04 0.00 -6.1 19 0.4 -6.8 18 08
Alcool 19 N o™ M 06| 082 0.02 0.00 13 03 19 14 04 15
Boissons alcoolisées a domicile 0.3 oyt s s M 0.6 0.441 0.00 0.00 0.8 0.6 -0.9 0.8 05 -0.9
Boissons alcoolisées hors domicile 3.8 gt N N 0.6 0.386 0.01 0.00 19 05 41 22 0.7 24
Autresbiens X | PP N . 0.4 1288 0.04 0.01 14 09 20 14 0.7 24
Produits du tabac et & fumer 6.3 |y s A N AN 10 0.488 0.03 0.00 43 15 13 44 38 05
Produits de soins personnels 111w AN S 04 0.642 0.01 0.00 03 0.6 25 0.1 08 15
Biens personnels divers [ R N O e T -2.9 0.158 0.00 0.00 -24 31 12 -17 24 13
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Contributions pondérées (en

Ao(t 2025 . 5 ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CON'STITUANTES DE L'INFLATION AUX  Evolution en Tendance sur10 ans Tendanc'e !)anc.iémique Evolution e.n Pondération Surunan  Surun mois 2015-2019 Ecarttype Note 2011-2019 Ecarttype Note
ETATS-UNIS % surun an (depuis janvier 2019) | % sur un mois (%) moy. surunan standard | moy. surun an standard

Services, moins les services énergétiques 36| e T T T 03 60.648 2.21 0.18 2.8 0.2 33 24 0.6 19
Logement 3.6 —"“—"'—"'w”\'"" _...‘_/-'“"-*—- 0.4 35.434 1.31 0.14 3.3 0.2 1.8 25 1.2 1.0
Loyer du logement 36| ——— T~ — T T 0.4 35013 1.30 0.14 33 0.2 1.6 25 1.2 0.9
Loyer de la résidence principale 35 e N T T 03 7.452 0.27 0.02 3.7 01 =15 29 11 0.5
Logement hors domicile 2.6 [ f Wi e T N 23 1.362 -0.04 0.03 23 2.0 -2.4 22 22 2.2
Loyers équivalents des propriétaires de résidences 4.0 _,________/ S __“/ — 04 26.200 1.08 0.10 32 02 38 24 11 15
Assurance des locataires et des ménages 5.7 [ Mgt T 0.6 0.420 0.02 0.00 1.4 12 36 23 1. 22
Aqueduc, égouts et collecte des ordures 5.3| e Y e T 0.4 1.088 0.06 0.00 3.6 0.6 2.9 43 1.0 1.0
Entretien de I'aqueduc et des égouts 4.8 [T Mt T T 0.3 0.742 0.04 0.00 4.0 0.8 1.0 4.8 1.4 0.0
Collecte des déchets et des ordures 6.5 _‘_,___‘,A.r-w'f"\f W—'-v‘-f"’“‘\u-f' 0.5 0.346 0.02 0.00 2.5 15 2.7 2.5 1.1 3.7
Opérations ménageéres 5.7 [ N SN S -0.3 1.030 0.00 0.00 3.8 13 15 2.6 1.6 1.9
Services domestiques 3.1 ___,_.,w.r""w-q, W.H‘M 0.7 0.312 0.00 0.00 2.0 1.1 1.1 1.6 1.0 1.4
Jardinage et entretien de la pelouse 6.3 | N — P J’"L..,—_/\ -0.8 0.360 0.00 0.00 4.3 2.7 0.7 2.8 2.6 1.3
Déménagement, entreposage et transport 1.0 [Ny e o N -2.4 0.129 0.00 0.00 56 3.9 -1.2 3.3 3.9 -0.6
Réparation des articles ménagers 5.0 [t~ Ny — 17 0.172 0.00 0.00 4.8 21 0.1 42 2.0 0.4
Services médicaux 42| TN et T N -0.1 6.780 0.27 -0.01 2.9 1.0 13 3.0 0.8 1.4
Services professionnels 35 M\‘V\r’“ W 0.1 3.687 0.13 0.00 15 0.9 2.1 1.8 0.8 2.1
Services dans les hdpitaux et services liés 5.3 [t Al Nt 0.0 2.294 0.12 0.00 3.8 1.1 13 45 1.3 0.6
Assurance maladie 43 [N T N 0.1 0.799 0.03 0.00 50 58 -0.1 3.6 6.0 0.1
Services de transport 35— M ST 1.0 6.256 0.23 0.06 2.6 11 0.8 2.6 1.0 0.9
Voitures et camions loués a long terme 0.2 W\"v \\v,_/\,\,._, -0.3 0.384 0.00 0.00 0.5 3.0 -0.1 -1.6 32 0.5
Entretien et réparation des véhicules automobiles 85| e I VY 2.4 1.030 0.11 0.02 2.2 0.7 9.0 2.0 0.6 1.3
Assurance des véhicules automobiles 4.7 "—"—""I!M\ -—V.J\f—""_'_\ 0.0 2.818 0.14 0.00 55 2.6 -0.3 4.8 2.0 -0.1
Frais des véhicules automobiles 0.8 W“& W""\\ -0.1 0.493 0.00 0.00 1.8 0.7 -1.4 22 1.9 -0.7
Transport public 2.2 -.-----——Lj\/"\,_w ——\_A/'\f\r.-’u- 3.6 1.378 0.02 0.05 -1.2 15 2.3 1.0 3.6 0.3
Services récréatifs 3.6 |t o N T -0.2 3.457 0.12 -0.01 2.6 0.7 15 23 0.7 17
Services vidéo et audio 1.6 [N WM e A M A -0.6 0.810 0.01 0.00 27 14 -0.8 2.6 13 -0.8
Services pour les animaux de compagnie 55 M.,_,J""«n— P N 0.6 0.538 0.02 0.00 3.1 0.8 32 33 0.9 24
Services photographiques -3.0 [ T T N -0.8 0.053 0.00 0.00 -0.2 2.0 -1.4 0.8 1.8 -2.1
Autres services récréatifs 4.3 |y fITE A T -0.1 2.054 0.08 0.00 2.4 0.6 32 1.7 1.1 2.4
Services de formation et de communication 1O~ T AT 0.1 4.904 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 3.3 W~ ’L-v"’"""“"‘- 0.2 2.513 0.08 0.01 2.8 0.6 0.9 3.3 0.8 -0.1
Affranchissement et livraison 4.7 g — AL .—x_.q_r\.-..-r*\\rr’\, 1.4 0.053 0.00 0.00 23 2.0 12 33 2.0 0.7
Services téléphoniques -1.7 -fw—“'"“-"" ! -'\-—...ﬁw -1.0 1.412 -0.03 -0.01 -2.4 3.0 0.2 -13 24 -0.2
Services Internet 0.8 [N VTN, A TN 12 0.918 -0.01 0.01 -0.2 15 -0.4 0.1 13 -0.7
Autres services personnels 8| e N T TN 0.1 1.660 0.07 0.00 2.7 0.7 2.6 2.4 0.6 3.2
Services de soins personnels 3.7 M“"’L W‘“‘wx 0.5 0.658 0.02 0.00 23 0.7 2.0 1.8 0.8 23
Services personnels divers 49 W"‘"\-{' \_.,,_.v/""”"\w" -0.1 1.001 0.04 0.00 29 0.9 2.2 2.7 0.7 3.0
*|| 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 I'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les natres 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 a 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 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 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.

"> 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 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 3 la réglementation de la Financial Conduct
Authority et 3 la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de Iapplication, 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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