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L’IPC canadien : sans importance... ou presque

. L’inflation sous-jacente a continué de se replier en aolt en enchainant avec une tendance de
plusieurs mois...

. ... ce qui donne a la BdC une bonne raison statistique de baisser les taux demain...
. ..., ce qui renforce les arguments prospectifs en faveur d’une baisse.

. La situation n’a commencé a changer sensiblement qu’en septembre.

IPC canadien, évolution sur un mois en %, en données non désaisonnalisées, aolt 2025 :
Données réelles: -0,1

Scotia: 0,1

Consensus: 0,0

Auparavant: 0,3

Moyenne tronquée de I'lPC : 2,25 % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées
IPC en médiane pondérée: 2,8 % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées

IPC hors alimentation et énergie : 1,6 % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées

L’inflation sous-jacente au Canada vient conforter une baisse de taux de la Banque du Canada demain.
C’est ce que nous avions prévu avant la publication des chiffres, et j’ai donné, dans ma note de ce matin,
les raisons pour lesquelles I'IPC publié aujourd’hui n’a pas d’'importance de toute maniére (veuillez
cliquer sur ce lien). Ces chiffres n’ont pas nui non plus a notre prévision, puisque les marchés ont

maintenant intégré complétement cette baisse et qu’ils en ont fait autant pour au moins une autre
baisse d’aprés la théorie du sac de croustilles (on ne peut pas se contenter d’une seule croustille...). On
peut présumer que les prévisionnistes qui étaient d’avis contraire changeront leurs prévisions ou
donneront d’autres raisons pour expliquer pourquoi ils sont favorables au maintien des taux. Il faudrait
des arguments extrémement convaincants pour amener la BdC a ne pas bouger demain, afin d’éviter un
durcissement substantiel de la conjoncture financiere en faisant table rase des baisses de taux
anticipées.

La décision de la BAC

Jusqu’au début de septembre, les marchés Graphique 1

n’‘avaient guere anticipé une baisse dans Barométres de I'lPC sous-jacent canadien

I’'annonce prévue demain. Pendant toute IPC
I'année, ils ont été captifs d’un cycle de report Mois hif::z:‘é‘: ::::e:’é‘: sous-jacent
dans leurs attentes baissiéres, ce qui a donné P q trad.
lieu a des déceptions. Il n’y avait vraiment pas
L. . . Janv. 2024 17 0.6 1.6
assez de statistiques pour justifier les discours
sur une baisse des taux — jusqu’a ce que les faits Févr. 2024 0.6 0.6 16
changent assez récemment, ce qui a motivé un Mars 2024 23 2:9 33
changement dans nos prévisions de longue date Avr. 2024 11 1.7 1.6
sur une pause des taux. L’époque du tac au tac Mai 2024 4.0 41 41
tarifaire est révolue. Aux Etats-Unis, le marché Juin 2024 23 29 16
de I'emploi a spectaculairement dégringolé, Juill. 2024 11 17 24
comme en font foi les massives révisions a la N
) ) Aolt 2024 23 2.9 0.8
baisse, qui font planer des doutes sur la
P ). . P Sept. 2024 2.8 1.7 1.6
résilience de I’économie américaine et sur ses
conséquences pour I’économie canadienne. Le Oct. 2024 4.0 4.7 3.2
marché canadien de I'emploi s’est aussitdt mis a Nov. 2024 34 29 0.8
tourner au vinaigre. Le PIB a décu malgré la Déc. 2024 3.4 35 4.0
vigueur de I'économie intérieure, et le suivi du Janv. 2025 o8 59 32
P’IB duT3 p.:aralt anemlqule, ce qm}expllque le Févr. 2025 40 34 56
léger ralentissement de I'économie. Il y a des
Mars 2025 22 23 0.0
pour et des contre dans chacun de ces
arguments pour la baisse par rapport au Avr. 2025 45 46 40
plaidoyer pour le maintien des taux, dont j'ai Mai 2025 22 2.8 32
parlé dans ma note hebdomadaire (veuillez Juin 2025 33 2.3 2.4
cliquer sur ce lien); or, la prépondérance de la Juill. 2025 1.7 2.8 0.8
preuve favorise considérablement une baisse Aolit 2025 28 22 16
des taux — pour l'instant. -
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Les détails de I'lPC

Premiérement, ignorons I'IPC de synthése, qui s’est accéléré pour passer de 1,7 % a 1,9 % sur un an, notamment en

raison d’un basculement des effets de base d'il y a un an et de la Iégére hausse de 0,2 % sur un mois en données
désaisonnalisées en aolt. Ce barometre est faussé en raison de I’lannulation de la taxe sur le carbone pour les
consommateurs au début d’avril, ce qui fera baisser I'lPC de synthése sur un an jusqu’au printemps prochain : il

devrait alors rebondir lorsque I’on commencera a comparer statistiquement son évolution par rapport a un point de
départ d’un an auparavant, soit depuis la modification de la tarification du carbone en avril.

Or, il faut retenir que tous les barométres de l'inflation sous-jacente ont baissé, ce qui prolonge le ralentissement
tendanciel observé depuis plusieurs mois et ce qui permet d’étayer la baisse des taux sur la base des données

(graphique 1). Les arguments prospectifs ont plus d’importance, comme je I'ai fait valoir dans ma note hebdomadaire;

pourtant, les données a jour confortent le plaidoyer pour une baisse des taux.

L’IPC sous-jacent traditionnel n’a gagné que 1,6 % sur un mois en rythme désaisonnalisé et annualisé. Sa moyenne

mobile sur trois mois s’établit elle aussi a 1,6 % a peine sur un mois en données désaisonnalisées et annualisées

(graphique 2).

La moyenne tronquée de I'IPC a augmenté de 2,25 % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées

(graphique 3). Sa moyenne mobile sur trois mois a progressé de 2,4 % a peine.

La médiane pondérée de I'lPC n’a augmenté que de 2,8 % sur un Graphique 5

mois, en données désaisonnalisées et annualisées (graphique 3).

Sa moyenne mobile sur trois mois s’inscrit a 2,6 %.

L'IPC hors alimentation, énergie et impdts indirects a grimpé de
1,6 % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées, et 10 [
il s’agit de notre indice favori, méme si rien ne permet de croire

que le Conseil de direction de la BdC est d’accord. En excluant les
huit postes les plus volatils, I'lPC a monté de 0,8 % sur un mois, en
données désaisonnalisées et annualisées. L'IPCX a lui aussi gagné

0,8 %.

En outre, 'ampleur s’est a nouveau repliée (graphique 4).

L'inflation des services s’est ralentie (graphique 5).

L'inflation des biens de base (sauf I'alimentation et I'énergie) s’est -10

elle aussi ralentie (graphique 6).

Les divertissements, la lecture et la formation — soit la catégorie
des loisirs — ont plongé de -0,2 % sur un mois en données

désaisonnalisées et portent un coefficient de
pondération de 10 % environ, puisque les dépenses
liées aux voyages sont aux antipodes (graphique 7).

Statistique Canada a sorti I'écran magique pour
apporter des révisions et a gribouillé les chiffres du
graphique 8. Si'agence ne révise pas les données sur
les prix sous-jacents NON désaisonnalisés, elle révise
chaque fois effectivement les facteurs de
désaisonnalisation d’aprés un modéle mécaniste en
faisant appel a des procédures internationales
normalisées. Les révisions apportées chaque mois
s’annulent au fil du temps dans une série de
soubresauts marqués; or, il faut éviter d’accorder trop
d’importance aux données d’un seul mois.

Les graphiques 9 a 17 donnent la ventilation des
différentes constituantes du panier. Les graphiques 18
et 19 donnent la répartition des constituantes d’apres
leur apport pondéré sur un mois a I'inflation en
glissement mensuel. Les graphiques 20 et 21 en font
autant pour les données sur un an. Nous invitons aussi
le lecteur a consulter le tableau complémentaire
détaillé.

Inflation des services canadiens
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Graphique 7

Répartition de I'évolution mensuelle dans la catégorie de
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Graphique 4

L'ampleur de l'inflation au Canada
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Graphique 6

L'inflation des biens essentiels
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Graphique 8

Les révisions apportées aux barométres
sous-jacents de prédilection de la BDC
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Graphique 9
Les frais de logement au Canada
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IPC canadien : Transport
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Graphique 15
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Graphique 10

IPC canadien: Colit de remplacement
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Graphique 13
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IPC canadien : Vétements et chaussures
40 ¢ Evolution en % sur un mois, en données
30 | désaisonnalisées et en rythme annualisé

20

o AAVAVAJ\A/\HA/\ N1
VV VTV'V‘HV\J VVV VV

60
70 L
20 21 22 23 24 25

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et
Statistique Canada

Le 16 septembre 2025
Graphique 11

IPC canadien : Logements locatifs
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IPC canadien : Equipement
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Graphique 18 Graphique 19
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Graphique 20 Graphique 21
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Le 19 ao(t 2025

Contributions pondérées (en points de

Ao(t 2025 5 ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
pourcentage)*
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA Evolutionen| . jance sur10ans | endance pandémique E:o'f’s":: ::i:;':: ;l;: uEr:’ :l;:,:: :hnilof;:: Pondération(%)  Surunan Surunmois| 220291 ¢ tiype picte ;:;1 s::) :: Ecarttype pete
% surun an (depuis janvier 2019) désaisonnalisés  désaisonnalisés** moy.surunan standard an standard

Aliments R e T W 0.0 0.3 16.91 0.58 0.00 21 17 0.8 2.2 15 0.9
Aliments achetés au magasin 35 |t N T -0.1 10.86 0.38 -0.01 17 24 0.7 2.0 2.0 0.7
Viande 7.2 JW NW 22 19 1.87 013 0.04 25 3.6 13 34 36 1.1
Poisson et fruits de mer 2.7 /\WV W“‘\v_,.r- -0.3 -0.2 0.32 0.01 0.00 29 14 -0.2 2.8 25 0.0
Produits laitiers et oeufs 1.9 ._.M"\,« MM 09 1.0 1.50 0.03 0.01 0.2 15 11 0.6 15 0.8
Produits de boulangerie et produits céréaliers 0.6 W‘“\/\-—W/ S -0.5 -01 1.60 0.01 -0.01 0.5 2.1 0.0 12 23 -0.3
Fruits, préparations & base de fruits et noix 3N pae T AA T T 2.7 -13 1.40 0.04 -0.04 18 4.4 03 2.0 35 03
Légumes et préparations a base de légumes 0.9 MWLM N TN AT e 1.6 05 122 -0.01 -0.02 49 6.4 -0.9 36 58 -0.8
Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées 55 M"w M"‘w 0.1 -0.2 2.95 0.16 0.00 1.0 15 29 13 17 2.4
Aliments achetés au restaurant Y= S 0.1 0.2 6.05 0.20 0.01 3.0 0.7 0.4 2.6 0.7 0.9
Restaurant avec service aux tables 2 T T 0.1 3.46 0.07 0.00 2.9 0.6 -1.4 26 0.6 -0.8
Etablissement en restauration rapide et comptoir de mets & emporter 5.9 [ Nt e T T 0.4 1.69 0.10 0.01 32 12 22 26 12 2.8
Cafétérias et autres restaurants 32 -—-—"—'—f“'r -—-——"__“‘\/- 0.1 0.90 0.03 0.00 3.0 0.6 0.4 2.6 0.7 0.9
Logement 26|~y N T 0.1 0.1 29.41 0.75 0.02 18 0.6 13 17 0.8 11
Logement locatif 43 o N T T 0.4 05 7.56 033 0.03 13 0.8 38 13 0.6 5.2
Loyer 45| T 0.4 735 033 0.03 13 08 39 13 osl 53
Primes d'assurance du locataire 09 M\w TN | 0.9 0.12 0.00 0.00 11 16 -01 0.3 1.6 0.3
Entretien et réparations des locataires 0.1 ‘xavnm-«.n_ﬂ-""“'\* -\_/—Jf"_""ﬂ__r_ 0.0 0.09 0.00 0.00 22 1.0 -2.0 26 22 -12
Logement en propriété 23| e TN T -0.1 18.76 0.42 -0.01 23 0.4 -0.1 17 0.8 0.7
Codts de I'intérét hypothécaire 42| TN T T 03 03 5.84 0.25 0.02 21 36 0.6 -0.1 36 12
Co(it de remplacement par le propriétaire -1.3 __,“_J\._\ T -0.2 -0.2 457 -0.06 -0.01 19 17 -1.9 21 15 -23
Impt foncier et autres charges X 0.0 0.4 259 0.6 0.00 24 osf 64| 28 07 46
Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire 48| N e VN AN 0.0 06 145 0.07 0.00 52 23 -0.2 45 26 0.1
Entretien et réparations par le propriétaire LI N o A s SN 0.0 0.0 2.01 0.03 0.00 2.0 11 -0.6 2.0 14 -0.5
Autres dépenses pour le logement en propriété 02fm—— S\ _ SNe——| -06 -0.2 230 0.00 -0.01 20 12 -1.8 24 2.0 -13
Eau, combustible et électricité 0.5 W Womes A.'\,.J""' e -0.2 3.08 0.01 0.00 0.8 21 -0.1 25 34 -0.6
Electricité 14 [ o e o e SN 01 01 1.65 0.02 0.00 12 44 0.0 25 38 -03
Eau L] e NS e 0.0 03 075 0.04 0.00 37 09 13 49 14 00
Gaz naturel -7.8 MM\‘M -0.6 -0.6 0.48 -0.04 0.00 -13 9.0 -0.7 0.4 10.6 -0.8
Mazout et autres combustibles 11 «x_.«—n.u\_/""\,n.——r\__/‘"""\.,,,v__ -1.0 -1.0 0.21 0.00 0.00 -0.1 155 0.1 5.1 14.2 -0.3
Dépenses courantes, ameublement et équipement du ménage 2 vt N e TN 0.3 0.2 13.25 0.27 0.04 12 1.0 0.8 14 0.9 0.7
D¢ dumé 26| A T\ S TN 0.1 9.14 0.24 0.01 13 11 11 21 13 0.4
Communications 17 """""‘"""’*'W W“ 0.9 0.8 294 0.05 0.03 0.0 28 0.6 15 29 0.0
Services de garde denfants et c'entretien ménager 20T T T T T 01 -0.4 072 -0.01 0.00 34 14 NG| 33 +3 [
Produits de nettoyage et d'entretien ménager 0.6 w\/\-ﬂw W\'\—"— 0.2 0.1 0.35 0.00 0.00 13 19 -0.4 0.8 19 -0.1
Articles de papier, de plastique et papier d'aluminium 3.6 ..—-—--‘..-r'\\qf"\vr W""\-«w -33 -2.3 0.45 0.02 -0.01 22 22 0.6 20 20 0.8
Autres produits et services ménagers 38|ty N i | -0.2 0.2 468 0.18 -0.01 18 05 43 2.4 11 13
Ameubl etarticles 08/, ™ N 0.9 an 0.03 0.04 08 17 0.0 0.1 16 0.5
Meubles et articles ménagers en matiére textile 0.9 [t et mie™ Nt e e -0.8 1.65 0.01 -0.01 0.4 21 0.2 -0.3 21 0.6
Equipement ménager 0.4 A ™ N p TN | 25 038 191 0.01 0.05 0.9 17 -03 0.0 18 02
Services relatifs a I'ameublement et a I'équipement ménager 25 ‘\..._,._J-F—""’ T 0.0 0.2 0.39 0.01 0.00 2.4 1.8 0.1 2.7 29 -0.1
Vétements et chaussures 17 st M Y 03 0.1 44 0.08 0.01 0.6 12 0.9 03 14 1.0
Vétements 2.1 [y v M 0.1 0.7 2.83 0.06 0.00 0.5 16 1.0 -0.3 21 11
Chaussures -31 """*—*”“‘\(J\‘Mw "—"v-.lw"'\v\,,m -11 -0.6 0.63 -0.02 -0.01 0.4 12 -3.0 0.1 14 =22
Accessoires vestimentaires 4.6 [ umamt A e mran N 25 0.65 0.03 0.02 1.0 18 2.0 23 2.6 0.9
Tissus d'habillement 26 e L 0.7 0.28 0.01 0.00 22 0.7 0.6 27 12 -0.1
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Aot 2025 Contnbutlo:f)zc::ec:ir:gees)’(ken points de 5 ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
- - 0 5 -
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA Evolutionen| 1. 1.ncesurtans |ooance pandémique E:;:::: ::iz::: ::,: uE: :1':;02: :hi/;f::: Pondération (%)  Surunan Surunmois| 2020 gottpe po ,:ff s:? :: Ecarttype LS
%surunan (depuisjanvier 2019) . i o 3 moy. surunan standard standard
désaisonnalisés __désaisonnalisés** an

Transports 0.5 |y et At N pms e AN -03 0.4 16.9 -0.08 -0.06 17 31 -0.7 23 3.0 -0.9
Transport privé | PO ot VM i WSS 0.1 15.2 -0.01 0.01 13 32 -0.4 2.2 32 -0.7
Achat, location a bail et location de véhicules de tourisme 41 WW\\/ st '\..,\"_/ -0.8 6.84 0.28 -0.06 23 15 12 19 16 14
Achat et location & bail de véhicules de tourisme 4.0 [yt Wt N VTN -09 6.79 027 -0.06 23 15 11 19 16 13
Location de véhicules de tourisme 36 _.__.H,__..‘_,.r‘w P ‘-—r\,__,___,_,,_ 0.0 -11 0.06 0.00 0.00 14 52 04 12 41 06
Utilisation de véhicules de tourisme 23 [ oA M N, o SN pn 038 837 -0.20 0.07 0.7 5.7 -0.5 24 5.4 -0.9
Essence 127 oo N o ST 14 15 323 -041 0.05 -06 135 -0.9 3.0 122 13
Pieces, entretien et réparation de véhicules de tourisme 39 fre—— e el W 0.0 02 247 0.10 0.00 19 03 58 16 0.8 3.0
Autres dépenses d'utilisation de véhicules de tourisme 58 [ TN T TN 0.8 0.8 266 0.15 0.02 24 22 16 26 20 1.6
Transport public 4.6 | oM NI o AP -39 1.69 -0.08 -0.07 4.8 39 -24 34 .7 =22
Transport local et de banlieue 12 Hv‘——-’“-\f"‘ﬂ—'—’“\—\_f"""\-v‘\- 0.0 -02 0.46 0.01 0.00 15 0.5 -0.6 22 12 -09
Transport urbain en autobus et en métro 19 [~ N T 0.0 0.33 0.07 0.00 21 0.7 -0.3 28 14 -0.6
Toxi et autres transports de banlieue 02— g TN 0.0 013 0.00 0.00 01 08 -0.5 09 12 -0.9
Transport interurbain 6.8 | W o A -5.4 03 1.09 -0.07 -0.06 6.2 57 -23 39 58 -1.8
Transport aérien 7.6 | S WW,\_N -59 0.99 -0.07 -0.06 6.5 6.2 -2.3 4.0 6.4 -1.8
Transport par train, autobus et autres 1.6 1 ™ N Mg T -1.4 0.10 0.00 0.00 2.7 1.8 -0.6 2.0 4.2 -0.1
Soins de santé et soins personnels 28| N e 03 0.2 5.05 0.1 0.01 14 0.4 37 13 0.9 18
Soins de santé 26 w_‘-w/ N .,,o\__,-n-—/‘- e -0.2 253 0.1 0.00 13 0.6 23 11 0.8 19
Produits de soins de santé 1A, st N T N -03 -03 151 0.0 0.00 05 0.7 13 -0.1 11 14
Services de soins de santé 4.2 N-L‘_._,-!‘-""U"J_\_,—/"-—'"_r\-d_‘- 0.0 0.4 1.02 0.0 0.00 25 0.6 31 29 0.8 1.7
Soins personnels 3.0 M s w,_‘,\x\-f“’—“'m‘_, 0.6 2.52 0.1 0.02 15 0.5 2.8 15 12 13
Articles et accessoires de soins personnels 25 M\v M”‘“‘"\w 0.1 0.1 1.66 0.0 0.00 0.4 0.9 22 05 16 12
Services de soins personnels 43 ,_‘_..._‘-f—u-f\-r-ﬂ-"‘-' MF\,_,«_H_FH-\_, 17 0.8 0.86 0.0 0.01 29 0.7 19 2.7 14 11
Loisirs, formation et lecture 0.5 [smmmrman A A A A -12 -0.2 10.12 0.1 -0.12 17 0.8 -15 13 0.9 -0.8
Loisirs 0.4 fwrmmenmr e Nt o A e i -157 7.94 0.03 -0.12 14 10 -1.0 0.6 12 02
Matériels et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) 1.0 SN e N 1.4 -0.7 213 0.0 -0.03 -08 16 -0.1 22 20 0.6
Achat et utilisation de véhicules de loisirs R TN o W Ll (N NI 0.9 11 1.48 0.0 0.01 2.6 18 -2.0 19 2.0 -15
Equipement de divertissement au foyer 6.2 | M N e A 0.7 09 053 0.0 0.00 -38 2.0 49 -49 2.2 5.0
Services de voyage -3.8 [t Wt g A N\ A -5.8 -13 1.83 -0.1 -0.11 0.8 29 -1.6 04 28 -15
Autres services culturels et récréatifs 5.6 pnn LN T T e 0.0 03 197 01 0.00 35 11 2.0 34 14 16
Formation et lecture 14 J"‘"""'“U"“""""‘ U“"“’“—‘“"‘ -0.16 218 0.03 0.00 25 1.4 -0.8 3.0 11 -14
Formation L] D W e VY -02 01 191 0.0 0.00 24 14 -07 30 12 -13
Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 1.0 ML’W‘ W"‘W 0.0 0.0 0.27 0.0 0.00 3.8 2.8 -1.0 32 29 -0.8
Boissons alcoolisées, produits du tabac et cannabis récréatif 13| T T s 0.2 0.0 3.99 0.1 0.01 32 12 -16 27 13 -11
Boissons alcoolisées X e il e i Ve 033 258 0.05 0.01 17 05 05 14 0.7 0.8
Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool 33 -*-——--—f‘u-.../‘“'"‘f ‘-———w.\_,-’w\r 0.7 -01 0.77 0.0 0.01 18 0.6 23 20 0.7 1.8
Boissons alcoolisées achetées au magasin 1.5 [ s N et e 0.1 0.1 181 0.0 0.00 17 07 -0.4 11 11 0.4
Produits du tabac 10| i M N T T | -0.12 101 0.01 0.00 5.6 21 22 48 2.8 14
Cigarettes 0| o L e T 02 0.89 0.0 0.00 56 21 -25 48 28 16
Autres produits du tabac et articles pour fumeurs L o W A W 0.2 0.12 0.0 0.00 5.6 2.0 -0.7 49 26 -0.3
Cannabis récréatif 22 R e -0.14 0.39 -0.01 0.00
*l se peut que les totaux ne concordent pas parce que les chiffres sont arrondis.
**Uniquement pour les constituantes qui sont suivies en chiffres désaisonnalisés.
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a 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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