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L’IPC canadien plutét mar pour une baisse restrictive
des taux

. Les baromeétres de I'inflation sous-jacente restent cantonnés dans la fourchette cible de la BdC.
. Les pressions qui s’exercent sur les prix prennent de 'ampleur.
. Voici pourquoi la BdC baissera les taux la semaine prochaine.

. Et voici pourquoi elle ne devrait pas le faire ou pourquoi elle devrait au moins durcir le ton en le
faisant.

IPC canadien, sur un mois, en données non désaisonnalisées//évolution sur un an en %, en septembre :
Données réelles : +0,1/2,4

Scotia: 0,0/2,3

Consensus: -0,1/2,2

Auparavant: -0,1/1,9

IPC en moyenne tronquée (évolution en % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées) : 2,8
IPC en médiane pondérée (évolution en % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées) : 2,8
IPC hors alimentation et énergie (évolution en % sur un mois, en données désaisonnalisées et annualisées) : 2,3

Les barometres de I'inflation sous-jacente au Canada sont toujours assez mirs pour que la BdC baisse les taux
la semaine prochaine apres avoir bien évalué les tendances sur un mois et I'ampleur des pressions qui pésent
sur les prix. Je vais vous expliquer mon point de vue a propos des raisons pour lesquelles elle devrait durcir le
ton en abaissant ses taux.

Essentiellement, chacun des principaux baromeétres de Graphique 3
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L’inflation des biens essentiels a été anémique : les pressions se sont exercées dans la colonne des services du
tableau (graphiques 4 et 5).
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La BdC verra essentiellement d’un bon ceil les chiffres sur 'ampleur (graphique 6). Ces chiffres nous apprennent que la
part du panier de I'lPC qui surfe au-dessus de 3 % ou de 4 % sur un mois, en données désaisonnalisées, est comprise entre
approximativement un tiers et 40 %.

Le graphique 7 montre que I'lPC sous-jacent traditionnel fait partie des indices les plus faibles dans les annales pour les
mois comparables de septembre des années écoulées. C’est un facteur de redressement saisonnier élevé qui a haussé le
chiffre en données désaisonnalisées de I'IPC sous-jacent traditionnel sur un mois en données désaisonnalisées
(graphique 8).

Statistique Canada dira que le facteur de désaisonnalisation est simplement un résultat mécaniste de I'application des
méthodologies standards de désaisonnalisation X12A auxquelles de nombreuses agences statistiques font couramment
appel. Ce qui ne veut pas dire qu’il faut le prendre au pied de la lettre.

Le graphique 9 applique différents facteurs de désaisonnalisation extraits de I'évolution des facteurs de désaisonnalisation
pour les mois de septembre afin d’expliquer les variations de I'IPC de septembre. Pour la plupart des autres facteurs de
désaisonnalisation dans le temps, I'IPC sous-jacent traditionnel aurait été plus anémique que celui qui a été déclaré et
aurait pu méme étre négatif.
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LA DECISION DE LA BdC

Il'y a beaucoup de précédents qui plaident en faveur d’une baisse aprés que la moyenne de I'lPC-moyenne tronquée et
de I'lPC-médiane pondérée se soit établie a 2,75 % environ sur un mois en données désaisonnalisées. En fait, la BoC a
baissé ses taux en pareilles circonstances a une douzaine de reprises ou a peu prés (graphique 10). Je crois que la BdC
rendra sa décision dans la fourchette cible de l'inflation flexible que Tiff Macklem ne cesse de rappeler et qu’elle baissera
les taux mercredi prochain, en durcissant le ton sans paraitre s’engager.

Pourquoi baisser les taux?

. Il faudrait de bons arguments pour se prononcer contre une baisse, et je crois que la BdC n’a pas avec
suffisamment de poids pour contrarier I'anticipation d’une baisse de 25 points de base des deux tiers du marché.
Du point de vue de la rétribution des risques, il se peut qu'il soit plus difficile de justifier un maintien des taux
qu’une baisse, et sila BAC est d’accord, il semble qu’elle pourrait basculer en faveur d’'une temporisation.

. Les barometres de I'inflation sous-jacente se situent dans la fourchette d’un indice de plus grande fréquence sur
un mois en données désaisonnalisées et annualisées depuis un certain temps.

. Dans son RPM de juillet, la BdC s’attendait a ce que I'inflation soit de I'ordre de 2 % a la fin de 2026 dans le
scénario douanier actuel. Depuis, I'évolution de la situation I'a probablement amenée a penser qu’il y a plus de
risque de baisses que de hausses dans ces prévisions; autrement dit, donnons-Ilui un petit coup de coude.

. Une baisse ne fait pas le travail compte tenu de ma bonne vieille métaphore du sac de croustilles : on ne peut pas
se contenter d’extraire une seule croustille du sac.
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Graphique 10
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. L’emploi a rebondi, mais la BdC escamote toujours une telle lecture ponctuelle dans la volatile enquéte menée auprés des ménages, et 'emploi se ralentit

tendanciellement.

Analyse économique mondiale



Banque Scotia. LA SEMAINE EN BREF

Le 21 octobre 2025

. Le PIB baisse : il n'y a essentiellement pas eu de croissance au T3, et la capacité excédentaire continue de se dégager. D’une part, il s’agit de la raison pour laquelle la
BdC a baissé les taux a partir de juillet I'an dernier jusqu’en mars cette année en prévision d’un ralentissement de I'économie. En outre, 'économie est essentiellement
au rendez-vous de ses attentes dans le RPM de juillet. Mais essentiellement, il se pourrait que selon le pronostic continu de Tiff Macklem, la BdC s’attende a une légére
amélioration de la croissance, a des rythmes qui sont toujours inférieurs au rythme de croissance potentielle du PIB de notre économie, ce qui veut dire que la capacité
excédentaire se dégagera davantage au fil du temps.

. On pourrait faire valoir que les influences du budget s’exercent dans les deux sens. Attendons de voir si le premier ministre Mark Carney voudra stimuler
considérablement I'’économie, au lieu d’intervenir dés maintenant, puisqu’il se pourrait qu'il soit visiblement plus difficile d’agir lorsque le Budget sera déposé et
adopté. Je crois qu’a ce point charniére, la BdC dira qu’elle préfére pencher en faveur d’'une combinaison de mesures budgétaires.

. Tiff Macklem est plut6t conciliant. Je le prends rarement au sérieux lorsqu’il insiste sur le risque de I'inflation. Il privilégie foncierement le barométre du marché du
travail, ce qu'il faisait déja quand il prononcait des discours parfaitement inclusifs en sa qualité de premier sous-gouverneur, sous la houlette du gouverneur de la BdC

al'époque, soit Mark Carney, et a une date plus récente pendant la pandémie.
. L’incertitude que fait peser la politique commerciale restera élevée pendant encore longtemps. Les pourparlers sur un éventuel accord a conclure bientot paraissent
tres limités, et il est question essentiellement des métaux. Les négociateurs prennent leurs distances par rapport aux rumeurs. Les autres droits de douane se sont

détériorés.
Pourquoi ne pas baisser les taux ou pourquoi durcir le ton?

Les contre-arguments sont nombreux quand il s’agit de penser a baisser les taux maintenant, ce que la BdC aurait au moins d( faire en se pronongant contre les points de
vue conciliants extrémes.

. Le taux directeur réel est nul et nous nous situons déja dans la fourchette du taux d’intérét neutre.
. La conjoncture financiére est euphorique. Il n’y a pas de crise financiére, malgré les risques chroniques.

. La politigue monétaire donne lieu a des effets de décalage, et nous sommes toujours en train de répercuter complétement les baisses de taux de 250 points de base
entamées en juin I'an dernier jusqu’en mars cette année. Il faut attendre que le taux réel nul produise ses effets.

. Il'y a plus de facteurs de risque d’inflation que de simples écarts de production. Les co(ts sont soumis a des pressions haussiéres dans I'ensemble de la chaine
logistique valorisée. Les conventions collectives réglées sont trop ambitieuses, la productivité n’est pas au rendez-vous, les stocks sont élevés et les chaines logistiques
sont encore dans les premiers balbutiements de leur restructuration pendant la guerre commerciale mondiale déclenchée par les Etats-Unis, et leur réaménagement
donne lieu a des colts plus considérables. Quelqu’un doit payer ces colts. Les effets d’incidence sensibles permettraient de croire que chacun prendra sa part,
notamment dans la hausse des prix a la consommation, si la vague donne I'impression de se prolonger.

Graphique 11

. Dans I'ensemble, je crois toujours que si j’étais Tiff Macklem, je ne baisserais pas les taux tout de suite.
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LES DETAILS

Frais de scolarité

Autres matériels de loisirs
Les graphiques 11a 20 donnent la répartition de certaines constituantes du panier de I'lPC. La hausse de 0,6 % Autres services éducatifs

sur un mois, en données désaisonnalisées, de la catégorie des loisirs a été portée par les voyages organisés, qui Equipement informatique numérique
. . . . . . . Equi t vidé
sont le grand gagnant. L’inflation des frais de logement s’est affaissée, mais non en raison des loyers directs des auipementvideo

Evolution en %
sur un mois, en

Manuels scolaires données

résidences principales, qui restent élevés. Les frais de transport ont été portés par I'essence. Matériels de sport et équipements sportifs déssisonnalisées
Equipement audio sept. 2025;

Les graphiques 20 et 21 donnent la répartition de I'ensemble du panier de I'lPC sur un an en chiffres bruts et en Hébergement des voyageurs

fonction des apports pondérés a la hausse de I'indice dans I'ensemble. Les graphiques 22 et 23 font de méme en 4 2 0 2 4 6

chiffres sur un mois. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia, Statistique Canada et Haver.
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IPC canadien: Transport
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Graphique 18

IPC canadien : Vétements et chaussures
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IPC canadien : Logements locatifs
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Graphique 14

IPC canadien: Colit de remplacement
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Graphique 20

IPC canadien : Repas dans
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Graphique 21
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Contributions des catégories détaillées en septembre dans
I'évolution sur 12 mois de I'IPC canadien
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Evolution mensuelle des catégories détaillées en septembre de

I'IPC canadien

Entretien et réparations des locataires
Légumes
Essence
Enseignement
Chaussures
Papier, plastique et feuille d'aluminium
Autres produits alimentaires et boissons non...
Autres services culturels et récréatifs
Articles et accessoires de soins personnels
Matériel de lecture (excluant les manuels...
Mazout et autres combustibles
Autres produits et services ménagers
Loyer
Achat et utilisation de véhicules de loisirs
Restauration rapide et comptoir de mets a...
Cannabis récréatif
Matériels et services de loisirs (excluant les...
Autres dépenses de véhicule de tourisme
Assurance habitation et assurance...
Services de soins de santé
Cafétérias et autres restaurants
Colts de l'intérét hypothécaire
Communications
Boissons alcoolisées
Viande
Restaurant avec service aux tables
Produits de nettoyage et d'entretien ménager
Meubles et textiles
Produits du tabac
Services de soins personnels
Tissus d'habillement
Piéces, entretien et réparation de véhicule de...
Services relatifs a I'ameublement et a...
Transport urbain en autobus et en métro
Eau
Impét foncier et autres charges
Entretien et réparations par le propriétaire
Taxi et autres transports de banlieue
Achat et location a bail de véhicules de tourisme
Services de voyage
Electricité
Produits de soins de santé
CoUt de remplacement par le propriétaire
Fruits et noix
Vétements
Primes d'assurance du locataire
Produits de boulangerie et produits céréaliers
Produits laitiers et oeufs
Autres dépenses pour le logement en propriété
Accessoires vestimentaires
Services de garde d'enfants et d'entretien...
Poisson et fruits de mer
Gaz naturel
Equipement ménager
Matériel de divertissement au foyer
Train, autobus autoroutier et autres moyens de...
Transport aérien
Location de véhicules de tourisme
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I'évolution mensuelle de I'IPC canadien
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.
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Septembre 2025 Contnbutlor: ponderees)ien points de 5ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA BEMENS|  Gotrreriben T EIETE E:v::‘::: ::.Z::::;: uEr‘|’ :I\:.l: :ne :h?;f::; Pondération (%)  Surunan Surunmeis| 020" g ttvpe Note| 2011-2019m0y. ¢ 4 pvpe ke
surunan (depuis janvier 2019) désaisonnalisés _ désaisonnalisés™* moy. surunan standard surunan standard
Aliments 38| N T S 0.4 0.5 16.91 0.64 0.06 21 17 1.0 22 15 11
Aliments achetés au magasin 40| N T T 0.4 10.86 043 0.04 17 24 0.9 2.0 2.0 1.0
Viande 6.6 JW N\w 0.2 0.0 1.87 0.12 0.00 25 36 12 34 36 0.9
Poisson et fruits de mer 17| N e ™ oo N -0.7 -03 0.32 0.01 0.00 29 14 -0.9 2.8 25 -0.4
Produits laitiers et oeufs 1| Y L WY N -0.6 -03 150 0.02 -0.01 0.2 15 0.8 0.6 15 05
Produits de boulangerie et produits céréaliers [N N A R i -05 03 160 0.02 -0.01 05 21 03 12 23 -0.1
Fruits, préparations a base de fruits et noix 2,58\ A T AA s T -02 0.0 1.40 0.03 0.00 18 44 0.1 2.0 35 0.1
Légumes et préparations & base de légumes 24N o N e, TN | 25 26 122 0.03 0.03 49 6.4 -0.4 36 5.8 -02
Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées 6.9 M‘\..p w,/"\\._.\/- 11 13 295 0.20 0.03 10 15 38 13 17 32
Aliments achetés au restaurant By T 02 0.4 6.05 0.20 0.01 3.0 0.7 0.4 26 0.7 0.9
Restaurant avec service aux tables 2 ——— T 0.2 3.46 0.07 0.01 29 0.6 -13 26 06 -0.7
Etablissement en restauration rapide et comptoir de mets a emporter 5.8 M"‘FM‘T MW 0.4 1.69 0.10 0.01 32 12 21 26 12 27
Cafétérias et autres restaurants 33— Ty —— T 0.2 0.90 0.03 0.00 3.0 0.6 05 26 0.7 09
Logement 26| e T T 0.1 0.1 29.41 0.75 0.03 18 0.6 13 17 0.8 1.0
Logement locatif I | VS SR 05 05 7.56 0.35 0.04 13 0.8 42 13 0.6 57
Loyer 48 N T 05 735 03 0.04 13 08 43 13 06/ 58
Primes d'assurance du locataire 0.6yt e N " N -0.5 0.12 0.00 0.00 11 16 -03 03 16 0.2
Entretien et réparations des locataires 24 s M e AT 35 0.09 0.00 0.00 22 1.0 02 26 22 -01
Logement en propriété A | PE— N R 0.0 18.76 0.39 0.00 23 0.4 -0.5 17 0.8 0.5
Colits de I'intérét hypothécaire 3.6 _’_,_,—'—!\‘/ ™~ —._\_‘_/ T— 0.2 0.2 584 0.21 0.01 21 36 0.4 -01 36 1.0
Colit de remplacement par le propriétaire R I N N -01 -02 457 -0.07 -0.01 19 17 -2.0 21 15 -2.4
Impot foncier et autres charges 60— 00 02 259 016 000 24 06/ 64| 28 07 46
Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire 5.4 M\ e WISV 03 02 145 0.08 0.00 52 23 0.1 45 26 0.4
Entretien et réparations par le propriétaire 18\ MmN 0.0 0.0 2.01 0.04 0.00 20 11 -02 2.0 14 -0.2
Autres dépenses pour le logement en propriété -0.5 .__.___,_/"\,__,. _,_,-/_'\,___,__ -0.6 -01 230 -0.01 -0.01 20 12 -2.0 24 20 -15
Eau, combustible et électricité 0.9 W Y —--'\,-J“"'_\M\..-\— -01 3.08 0.03 0.00 0.8 21 0.1 25 34 -0.5
Electricité 18 rﬂw\n— W"\ﬁ—- -01 0.0 1.65 0.03 0.00 12 44 0.1 25 38 -0.2
Eau 49V e 00 03 075 0.04 0.00 37 09 13 49 14 0.0
Gaz naturel -9.0 M 1»--.,,./—’—""\_(,_,\,_ -0.8 -0.8 0.48 -0.04 0.00 -13 9.0 -0.9 0.4 10.6 -09
Mazout et autres combustibles 8.0 m\_ﬂ"‘\,,\,_ _H\_/““\\,,\,_ 0.6 0.6 0.21 0.02 0.00 -01 15.5 0.5 51 14.2 0.2
Dépenses courantes, ameublement et équipement du ménage 24 [ N ot e TN | 0.1 0.3 13.25 0.31 0.02 12 1.0 11 14 0.9 11
Dépenses courantes du ménage 3 AR N M TN 03 9.14 029 0.03 13 1 16 21 13 038
Communications 24T N A A N 02 02 2.94 0.07 0.01 0.0 28 09 15 29 03
Services de garde d'enfants et d'entretien ménager 26T T T S -0.7 -0.9 0.72 -0.02 0.00 34 1.4- 33 1.3-
Produits de nettoyage et d'entretien ménager 0.6 [ msmmmn AN AP TN 0.1 05 035 0.00 0.00 13 19 -03 0.8 19 -0.1
Articles de papier, de plastique et papier d'aluminium 5.4 WWW 13 19 0.45 0.02 0.01 22 22 14 2.0 20 17
Autres produits et services ménagers 2] PR Vo NP 05 0.4 468 020 0.02 18 05 51 2.4 11 17
Ameubl etarticles 06yt N N 0.4 4am 0.03 -0.02 0.8 17 0.1 01 16 0.4
Meubles et articles ménagers en matiére textile 0.9 it N = ] 0.1 1.65 0.01 0.00 04 21 0.2 -0.3 21 0.6
Equipement ménager 024 A e ™ N T -0.9 -0.2 191 0.00 -0.02 0.9 17 -0.4 0.0 18 0.1
Services relatifs a I'ameublement et a I'équipement ménager 25 “'H.-._,..__,-'-—""' T 0.0 03 0.39 0.01 0.00 24 18 0.1 2.7 29 -0.1
Vétements et chaussures 0.8t i = (S M -0.1 -0.6 44 0.03 0.00 0.6 12 0.1 03 14 03
Vétements L Y Y T e Wy 03 11 283 0.01 -0.01 05 16 -01 03 21 03
Chaussures -0.3 ”""MW '—"VJW 15 12 0.63 0.00 0.01 0.4 12 -0.6 0.1 14 -03
Accessoires vestimentaires 33|t e, AN -0.7 0.65 0.02 0.00 1.0 18 13 23 26 0.4
Tissus d'habill 26 e e T T 0.0 0.28 0.01 0.00 22 07 06 27 12 -0.1
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Septembre 2025 Contributions pondérées ien points de 5ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
z 5 - Evolutionen %surun  Evolution en % sur
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA Evo'":::;"ﬁ Tendance sur10ans Te(r:‘tleapr:‘ci:j::ltii;nz\al;e) mois, en c.hiffres non un ’mo'is, en cl'ﬂffres Pondération (%)  Surunan Surunmois moyz.(::ff::: Ecarttype stanz‘::: 2011—2::::?“' Ecarttype stan::::
désaisonnalisés _désaisonnalisés**

Transports 15 |ttt M Nmn N -0.5 0.9 16.9 0.25 -0.09 17 31 -0.1 23 3.0 -0.3
Transport privé 2.0 [imy st 2 N SN e 04 15.2 0.30 0.06 13 32 0.2 22 32 -0.1
Achat, location a bail et location de véhicules de tourisme T e N -0.2 684 025 -0.01 23 15 09 19 16 11
Achat et location & bail de véhicules de tourisme 38 | e N TN A 00 6.79 0.26 0.00 23 15 1.0 19 16 11
Location de véhicules de tourisme <151 __._,H,.__..,/w —_— ‘-q,_._._,_,\. =171 114 0.06 -0.01 -0.01 14 52 -3.2 12 41 -4.0
Utilisation de véhicules de tourisme 12 v oAt 2 g, ey S 09 837 0.10 0.07 07 5.7 0.1 2.4 5.4 02
Essence T N 19 44 323 013 0.06 206 35 03 3.0 122 06
Piéces, entretien et réparation de véhicules de tourisme 39— S ool W 0.0 02 247 010 0.00 19 03 58 16 0.8 3.0
Autres dépenses d'utilisation de véhicules de tourisme B3 [ TN T TN 04 04 266 014 0.01 24 22 13 26 20 14
Transport public 35 | Mo S | i S -8.7 169 -0.06 -0.15 48 39 =22 34 7 -19
Transport local et de banlieue I e W e i e e 0.0 -0.2 0.46 0.01 0.00 15 05 -08 22 12 -1.0
Tronsport urbain en autobus et en métro 19— T T 0.0 033 0.01 0.00 21 0.7 03 28 14 06
Taxi et autres transports de banlieue 07 N T A 0.0 0.13 0.00 0.00 0.1 0.8 -1.1 0.9 12 -13
Transport interurbain 5.6 | M o S -122 0.1 1.09 -0.06 -0.13 6.2 57 2.1 39 5.8 -16
Transport aérien 6.5 | o M -13.2 0.99 -0.06 -0.13 6.5 6.2 21 4.0 6.4 -1.6
Transport par train, autobus et autres 3.8 [\ T W" 17 0.10 0.00 0.00 27 18 0.6 20 42 04
Soins de santé et soins personnels 26|t N e s 03 03 5.05 0.1 0.01 14 0.4 3.0 13 0.9 15
Soins de santé 2.2 W" N N\-—/’ M| 0.1 253 0.1 0.00 13 0.6 15 11 0.8 13
Produits de soins de santé 12| st N o o N -0.1 -01 151 0.0 0.00 05 07 1.0 -0.1 1 12
Services de soins de santé 35 ,w_,-f‘-"'u" 4_\_,—/"—""_' e 03 0.2 1.02 0.0 0.00 25 0.6 19 29 0.8 09
Soins personnels 3| s s _,‘,m—f""\-\«-w 0.5 252 0.1 0.01 15 0.5 29 15 12 14
Articles et accessoires de soins personnels 26 v..,.mw-"\-w M”"‘\*W 0.9 05 1.66 0.0 0.01 0.4 09 23 05 16 13
Services de soins personnels 43| et N T —— 0.0 03 0.86 0.0 0.00 29 0.7 19 27 14 11
Loisirs, formation et lecture 16 [ o o i A A 0.7 0.6 10.12 02 0.07 17 08 0.0 13 0.9 05
Loisirs 15 ...-\Mq—rvr" S Wﬁ"‘" S 0.35 7.94 0.12 0.03 14 1.0 0.1 0.6 12 0.7
Matériels et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) 10w A A S N 0.4 -0.2 213 0.0 0.01 0.8 16 -01 22 20 0.6
Achat et utilisation de véhicules de loisirs 0.5 | cmmetamt W, PN A 0.5 0.8 148 0.0 0.01 2.6 18 12 19 20 -0.7
Equipement de divertissement au foyer 5.7 fummerm s N e -0.9 -0.4 0.53 0.0 0.00 38 20 47 -49 22 48
Services de voyage 0.6 [t it wrmng A T\ A 0.0 17 183 0.0 0.00 038 29 -05 0.4 28 -0.4
Autres services culturels et récréatifs 6.4y prrr LS N T T e 10 10 197 0.1 0.02 35 1 27 34 14 22
Formation et lecture 1T it Y e s T e e o 163 218 0.03 0.04 25 14 -0.8 3.0 1 -13
Formation L] I Y et U R 18 00 191 00 0.03 24 14 -08 30 12 14
Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 36 MW"\M W""w 0.7 0.8 0.27 0.0 0.00 38 28 -0.1 32 29 0.1
Boissons alcoolisées, produits du tabac et cannabis récréatif 15|t S N T T 0.1 03 399 0.1 0.01 32 12 -14 27 13 -0.9
Boissons alcoolisées 2.3 | \T M\V‘ 0.20 2.58 0.06 0.01 17 0.5 11 14 0.7 13
Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool 31 "h-—--ﬂ-n..,/"""‘f *———W’““"\V— 0.1 0.2 0.77 0.0 0.00 18 0.6 21 2.0 0.7 16
Boissons alcoolisées achetées au magasin 2.0 e St T e 0.2 03 181 0.0 0.00 17 0.7 0.4 11 11 0.8
Produits du tabac 0.9[_/" f RN o~ W 0.03 1.01 0.01 0.00 5.6 21 -2.2 4.8 28 -1.4
Cigarettes 03 J\MWW 0.0 0.89 0.0 0.00 56 21 -25 48 28 -1.6
Autres produits du tabac et articles pour fumeurs 46| MmN o N T 0.1 0.12 0.0 0.00 56 20 -0.5 49 26 -0.1
Cannabis récréatif -18 e s e 0.43 039 -0.01 0.00
*|| 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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