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Aux Etats-Unis, I'lPC avive les attentes vis-a-vis du
relevement des taux de la Fed

e L'IPC sous-jacent s’est embrasé plus que ce que prévoyait le consensus, ce qui concorde avec
I'estimation de la Banque Scotia.

e Les premiers chiffres permettent de croire que I'inflation des DCM de base a été élevée.
o Il est évident que l'inflation s’est répercutée sur les prix des biens et des services.

e Lesfacteurs de désaisonnalisation ont modéré le bond.

e Les marchés relévent I'anticipation d’'une hausse de la Fed a partir d’octobre...

e ...alors que les Etudes économiques de la Banque Scotia prévoient deux autres hausses.

IPC américain/IPC sous-jacent, évolution en % sur un mois et en données désaisonnalisées, septembre
2026:

Données réelles : 0,65/0,33

Banque Scotia: 0,6/0,3

Consensus: 0,6/0,2

Auparavant: 0,40/0,29

Aux Etats-Unis, I'inflation a pris de cours le consensus et les attentes des marchés et concorde avec mes
estimations. L’IPC sous-jacent a monté de 0,33 % sur un mois, en données désaisonnalisées, et I'inflation
totale selon I'lPC a augmenté de 0,65 %. A I'évidence, I'inflation selon I'lPC sous-jacent ne se ralentit pas
(graphique 1). Les résultats ont eu pour effet de relever les taux sur un an a 3,7 % (contre 3,4 % auparavant)
eta 2,6 % surun an (contre 2,4 % auparavant) pour I'lPC total et I'lPC sous-jacent respectivement.

Les prix des biens de base (sauf I'alimentation et I'’énergie) ont gagné 0,3 % sur un mois, en données
désaisonnalisées, et a un rythme annualisé, la tendance s’accélere (graphique 2). Cette progression, qui
s’explique par la répercussion des cours des produits de base et des droits de douane, concorde avec les
prévisions établies depuis I'enquéte, qui constitue un indicateur phare.

L'IPC des services sous-jacent (hors logement et énergie) a augmenté de 0,4 % sur un mois, en données
désaisonnalisées, et en rythme annualisé, il continue d’inscrire de brusques hausses (graphique 3). Dans ce
cas également, nous en constatons les effets de répercussion.

Les DCM pointent une hausse de 0,45 % sur un mois, en données désaisonnalisées, et les DCM de base
pointent une hausse de 0,27 % sur un mois, toujours en données désaisonnalisées. Ces chiffres sont
calculés d’aprés les chiffres de I'IPC, en les corrigeant pour tenir compte des différences dans la
pondération. Nous réévaluerons les incidences pour I'inflation des DCM lorsque nous prendrons
connaissance, demain, des prix des producteurs, ainsi que des constituantes comprises dans les DCM. En
somme, dans I'économie américaine, I'inflation sous-jacente continue en quelque sorte de s’'embraser. Je
n’écarterais pas une autre hausse de taux le 28 octobre, malgré certaines indications des gouvernants du
FMOC. C’est pourquoi les cours des marchés aprés cette réunion ont explosé dans leur anticipation pour
passer d’environ 5 points de base a la moitié d’'une hausse de taux de 25 points de base approximativement.
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L’ampleur des pressions inflationnistes reste forte (graphique 4).
Ceci dit, les hausses de prix lissées sur un mois appartiennent a des paniers qui représentent un profil plutét cahoteux des pressions inflationnistes (graphique 5).

Le bond de I'lPC sous-jacent a été porté par les prix non désaisonnalisés (graphique 6), qui ont été modérés par un autre facteur de désaisonnalisation relativement
discret (graphique 7).

Les graphiques 8 a 16 donnent la ventilation des différentes constituantes du panier.

Les graphiques 17 a 18 donnent la répartition du panier en chiffres non pondérés et en fonction des apports pondérés a 'inflation sur un mois. Les graphiques 19 a 20
font de méme pour les taux sur un an.

Nous invitons aussi le lecteur a consulter le tableau complémentaire, qui donne d’autres détails.
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Les apports pondérés, en septembre, a I'évolution mensuelle
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Les variations, en septembre, dans les catégories de I'lPC de
synthése aux Etats-Unis

Mazout et combustibles
Essence
Location de voitures et de camions
Jouets
Vétements pour nourrissons et bambins
Logement hors domicile
Bijoux et montres
Autres équipements ménagers
Cigarettes
Autres services de transport intervilles
Tarifs de transport en avion
Frais d’inscription dans les colléges
Vétements pour hommes
Boissons non alcoolisées
Céréales et produits céréaliers
Autres services récréatifs
Fruits frais
Voitures et camions d’occasion
Services dans les hopitaux
Affranchissement et services de livraison
Télévision par cable et par satellite
Matériel téléphonique
Frais d'inscription pour I'école...
Outils et équipement de plein air
Résidences de soins infirmiers
Fruits et légumes transformés
Chaussures
Services dentaires
Frais d’inscription dans les écoles...
Loyers équivalents des propriétaires
Services personnels divers
Voitures et camions neufs
Loyers des résidences principales
Entretien de la plomberie
Electricité
Biens personnels divers
Poisson et produits de la mer
Frais de stationnement
Légumes frais
Services de médecins
Manuels de formation
Assurance automobile
Boissons alcoolisées a domicile
Equipement photographique
Produits audiovisuels
Autres produits alimentaires a domicile
Service de gaz public
Garderies et établissements préscolaires
Autres viandes
Services pour les animaux de compagnie
Electroménagers
Vétements pour femmes
Articles de sports
Produits laitiers
Porc
Boeuf
Médicaments sur ordonnance
Oeufs
Fournisseurs de services Internet

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

Ordinateurs désaisonnalisées

T T d
-5 0 5 10 15
Sources: Etudes économiques de la Banque Scotia et BLS des Etats-Unis.

Loyers équivalents des propriétaires
Logement hors domicile

Mazout et combustibles

Voitures et camions d’occasion
Frais d’inscription dans les colléges
Loyers des résidences principales
Services dans les hopitaux

Autres services récréatifs

Jouets

Tarifs de transport en avion

Autres équipements ménagers
Boissons non alcoolisées

Location de voitures et de camions
Voitures et camions neufs
Vétements pour hommes
Cigarettes

Electricité

Services dentaires

Fruits frais

Télévision par cable et par satellite
Bijoux et montres

Autres services de transport intervilles
Outils et équipement de plein air
Chaussures

Services personnels divers
Assurance automobile

Céréales et produits céréaliers
Matériel téléphonique

Vétements pour nourrissons et bambins

Frais d’inscription pour I'école élémentaire...

Entretien de la plomberie

Services de médecins

Fruits et légumes transformés
Résidences de soins infirmiers

Légumes frais

Affranchissement et services de livraison
Poisson et produits de la mer

Frais de stationnement

Biens personnels divers

Frais d’inscription dans les écoles...

Manuels de formation

Boissons alcoolisées a domicile
Equipement photographique
Fournisseurs de services Internet
Produits audiovisuels

Autres viandes

Electroménagers

Oeufs

Service de gaz public

Garderies et établissements préscolaires
Services pour les animaux de compagnie
Porc

Autres produits alimentaires a domicile
Articles de sports

Boeuf

Produits laitiers

Vétements pour femmes

Ordinateurs

Médicaments sur ordonnance

-0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.0

Apport en points de
pourcentage a |'évolution en
% sur un mois de I'IPC, en
données désaisonnalisées

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

Analyse économique mondiale



Banque Scotia. LA SEMAINE EN BREF

Le 14 octobre 2026

Graphique 19 Graphique 20

Les apports pondérés, en septembre, a I'évolution sur 12 mois de
I'lPC de synthése aux Etats-Unis

Variations sur 12 mois, en septembre, dans les catégories de I'IlPC de
synthése aux Etats-Unis
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Septembre 2026 Cont.r fbutions pondérées (en 5ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CON§TITUANTES DEL'INFLATION  Evolutionen% Tendance sur10ans Tendanc.e Pamf'émique Evolution e'n Pondération Surunan  Surun mois 2015-2019 ETe Note|  2011-2019 Ecarttype Note
AUX ETATS-UNIS surunan (depuis janvier 2019) % sur un mois (%) moy. surunan standard| moy. surun an standard
Aliments 25 e~ e N 0.0 13.507 0.34 0.00 13 0.8 16 17 1 0.7
Produits alimentaires a domicile 18[am AN N -0.1 8.203 0.14 -0.01 0.2 11 14 12 19 0.3
Céréales et produits de boulangerie 2.1 A N N 0.1 1.021 0.02 0.00 0.4 0.9 19 0.9 17 0.7
Viandes, volaille, poisson et ceufs 03|y e AN -05 1.956 0.00 -0.01 -02 32 02 21 39 -05
Produits laitiers et produits liés 0.7 e N e\ -0.9 0.741 -0.01 -0.01 -0.6 16 -0.1 11 31 -0.6
Fruits et légumes EN VWA N N v, 05 1270 0.05 0.01 0.4 17 19 1.0 20 13
Boissons non alcoolisées 3.8|. ! N W/-\'-——"““ 0.9 0.986 0.03 0.01 0.6 1.0 31 0.5 1.6 2.1
Autres produits alimentaires a domicile 18 AN w\/\___ﬁ_ -0.2 2227 0.04 0.00 05 0.6 21 1.0 16 05
Produits alimentaires a emporter 35 ~ \\..._‘___’_/' N 0.2 5.304 0.20 0.01 2.7 0.3 2.7 2.5 0.5 2.0
Repas et collations : services complets 38 S N 03 2.354 0.09 0.01 26 0.4 33 2.4 0.5 28
Repas et collations : services limités 32 N __/"‘"’ - 0.2 2.647 0.09 0.01 28 03 12 25 0.7 1.0
Produits alimentaires dans les établissements de travail et les écoles 38 _._._\J\_._ _\J‘\__ 0.5 0.064 0.00 0.00 28 24 04 28 19 0.5
Produits alimentaires dans les distributrices et les commerces mobiles 2.0 MJ‘\,.-., WJ“\W, -0.2 0.053 0.00 0.00 31 1.0 -11 25 13 -0.4
Autres produits alimentaires hors domicile 4.0] g ot ™ N P s 0.1 0.185 0.01 0.00 2.5 13 11 23 1.0 17
énergie 204 N\,ﬁﬂ! ...,‘r_/'" R— 5.2 7418 130 0.39 -1.9 10.0 2.2 1.6 9.6 2.0
Produits énergétiques 353, M en S Nt e SN o 9.3 4146 113 0.39 -2.8 17.0 22 3.0 1741 19
Mazout et autres combustibles 43.8 ‘_/u-w“‘\,.,._r .._.,\,_/""w 10.2 0.170 0.06 0.02 -2.3 15.8 29 2.7 14.4 29
Carburant automobile 349, ea SNt n, SN S 93 3976 1.07 037 -28 171 22 30 173 18
Essence 342 |, P S N pmnd e SN ot 91| 388 102 035 28 11 22 30 14 18
Autres 609 s N aea N n9| 0123 005 001 23 195 32 6 119 32
Services énergétiques 4.6 \-/"\-—-/ o~ \__,__,_/\'\"-—f—\'- 0.1 3.272 0.15 0.00 0.0 24 19 0.5 2.7 15
Electricité 44 N P NI 0.2 2529 on 0.01 05 15 26 1.0 17 2.0
Services publics (gaz canalisé) 5.0 \_/x....../‘"\,hu h_..../""\vfﬂ'—u -03 0.743 0.04 0.00 -1.4 75 0.9 -0.9 73 0.8
Tous les articles, sauf les produits alimentaires et I'énergie 2.6 PN ——v—/”_ ——— 03 79.075 2.08 0.24 20 0.2 25 18 0.4 19
Produits de base, moins les produits alimentaires et I'énergie 0.7 Ny \'\v-'— N 03 18.835 0.14 0.06 -0.3 0.4 2.6 0.2 0.9 0.6
Ameublement 0.2 ,..,.,..-af"\._,-\ .,..,,...-.—r'\\d_,-\. -0.2 3.410 0.01 -0.01 -0.8 12 0.9 -0.9 12 0.9
Voilages de fenétres et revétements de sols -0.8 W"\,,M ww -1.8 0.232 0.00 0.00 -23 17 0.9 -2.8 1.8 11
Mobilier et literie 24|\ e N -0.8 0.845 -0.02 -0.01 -03 17 12 0.9 21 -0.7
Electroménagers 1.0 | g™ty ST e -0.7 0.199 0.00 0.00 -1.2 3.1 0.1 -1.6 3.0 02
Autres biens d'équipement domestiques 13 W NN"'\,.M,.:—'\. 2.1 0.533 0.01 0.01 -35 1.8 26 3.7 15 34
Outils et matériel 2.2 |aremmansntd™ N\ TN 05 0.673 0.02 0.00 -0.1 1.0 22 -03 12 21
Fournitures d'entretien ménager 12| et S oS N -0.1 0.830 0.01 0.00 03 12 08 04 13 0.6
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Septembre 2026 Cont'r Ibutions pondérées (en 5ansavant la pandémie 10 ans avant la pandémie
points de pourcentage)*
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION Evolution en % Tendance sur10ans Tendanc'e !)anc'iémique Evolution e'n Pondération Surunan Surunmois 2015-2019 Bty Note|  2011-2019 Bty Note
AUX ETATS-UNIS surunan (depuis janvier 2019) | % sur un mois (%) moy. surunan standard | moy. surunan standard
Vétements 34| [l ST 03| 2445 0.09 0.01 -05 10 40 03 17 18
Vétements pour hommes et garcons 3.8 [evinamay ff M Ay 11 0.607 0.03 0.01 -03 15 27 05 23 15
Vétements pour femmes et jeunes filles 2.5 |t N St -08| 0969 0.03 -0.01 -13 19 21 -0.1 25 10
Chaussures 34 [~wvaman [N v S e 05| 0594 0.02 0.00 02 13 24 08 17 16
Vétements pour nourrissons et bambins 1.3 MM S N T 23 0.096 0.00 0.00 04 38 -04 05 36 -05
Bijoux et montres 10.8 | A impp st o pil g™ 19 0.178 0.02 0.00 10 34 29 15 38 25
Transport moins le carburant -0.1 AN e N 0.4 6.849 -0.01 0.03 -03 0.9 0.2 0.4 15 -03
Véhicules neufs 0.6 _.._N,.._,./\\,.... N N 0.2 3.748 0.03 0.01 0.1 0.7 0.8 0.8 12 -0.2
Voitures et camions d'occasion ) I L NRRIYS |4 N, 0.7 2688 -0.04 0.02 -13 21 -0.1 11 48 0.5
Pieces et biens d'équipement et véhicules automobiles 0.8 / \',_,.._ _ﬁ_/\w_,.,\_ 0.4 0.339 0.00 0.00 0.2 11 0.5 0.9 22 -0.1
Produits médicaux =33 MmN T A -0.7 1396 -0.05 -0.01 21 17 -32 23 15 -38
Médicaments 34 Nt N P ST 08| 1267 -0.04 001 22 18 3.2 23 16 36
Equipement et fournitures médicaux 1.3 [y [ Ny S 0.4 0.129 0.00 0.00 0.4 12 13 03 12 -14
Produits de loisirs 36 A Nt N 09 1922 0.07 0.02 -2.6 1 58 -23 09 6.5
Produits vidéo et audio 19 W“ e N 0.1 0.262 0.00 0.00 -10.1 24 50 9.2 22 50
Animaux de compagnie et produits liés 13 WV/\--"' ...-\_,../"\-..__,_\. -03 0.601 0.01 0.00 04 15 0.6 0.5 15 0.6
Articles de sports 47 |ttt ™ T an T 04 0.535 0.02 0.00 -0.7 15 35 0.6 12 44
Matériel et fournitures photographiques -0.8 W Nod s e il LA -0.1 0.025 0.00 0.00 -17 46 0.2 -3.0 40 0.6
Matériel de lecture pour les loisirs 7.0 mWWW """""‘\-WVW 2.2 0.115 0.01 0.00 1.6 19 2.9 15 1.8 31
Autres biens récréatifs 5.9 [ N S 35 0.384 0.02 0.01 -6.5 13 9.3 -52 17 6.3
Produits de formation et de communication =26 [sr AT\ ity ~a “\Vw.wu 0.9 0.789 -0.02 0.01 -37 1.0 11 -35 0.9 1.0
Manuels et fournitures de formation 19 [\ N\ e N 02 0.038 0.00 0.00 22 30 -0.1 36 27 0.6
Produits de Tl -2.9 Ww WW 0.9 0.752 -0.02 0.01 -6.1 19 17 -6.8 1.8 2.1
Alcool L7 FSY o NSVAPY o, NSO 0.0 0.823 0.01 0.00 13 03 0.4 14 0.4 0.1
Baissons alcoolisées a domicile 0.2 sy A N A A S 0.0 0.385 0.00 0.00 0.8 0.6 -11 0.8 0.5 -11
Boissons alcoolisées hors domicile 2.6 | i’ N __'.mr-/-' TN -0.1 0.438 0.01 0.00 1.9 0.5 1.6 22 0.7 0.6
Autres biens 37 | N o e 0.1 1300 0.05 0.00 14 0.9 2.7 14 0.7 32
Produits du tabac et & fumer 6.4 | LR AN 07| 0449 0.03 0.00 43 15 14 44 38 05
Produits de soins personnels 211 AN AN 0.0 0.672 0.01 0.00 03 0.6 42 -0.1 08 2.7
Biens personnels divers 2.9 |rmr U S T e 10 0.179 0.00 0.00 -24 31 17 17 24 19
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Septembre 2026

Contributions pondérées (en

points de pourcentage)*

5 ans avant la pandémie

10 ans avant la pandémie

REPARTITION DES CON'STITUANTES DEL'INFLATION Evolution en % Tendance sur10 ans Tendanc.e .pam:‘iémique Evolution e.n Pondération Surunan  Surunmois 2015-2019 Ecart type Note 2011-2019 Ecart type Note
AUX ETATS-UNIS surunan (depuis janvier 2019) | % sur un mois (%) moy. surunan standard | moy. surun an standard

Services, moins les services énergétiques B T T T 0.4 60.240 1.88 0.24 2.8 0.2 12 24 0.6 11
Logement 3.2 __._._.._..,/\\. _-__,/ S— 0.4 35.323 113 0.14 33 0.2 -0.5 25 1.2 0.6
Loyer du logement 32 e T T 0.4 35.035 1.12 0.14 33 0.2 -0.6 25 12 0.6
Loyer de [a résidence principale 28| S e T 02 7.728 0.21 0.02 37 01 -6.7 29 1.1 -0.1
Logement hors domicile 4.4 -.-«-...N-\J'\-w ---\._f‘\-w 2.0 1.405 0.06 0.03 2.3 2.0 11 2.2 22 1.0
Loyers équivalents des propriétaires de résidences 33| T T 03 25902 0.87 0.08 32 0.2 04 24 11 0.8
Assurance des locataires et des ménages 3.0 [Nl N ™ 0.2 0.287 0.01 0.00 14 12 1.4 2.3 1.5 0.5
Aqueduc, égouts et collecte des ordures 4.8 SRR e TN 0.2 1147 0.05 0.00 3.6 0.6 2.1 4.3 1.0 0.5
Entretien de I'aqueduc et des égouts 4.7 r’W‘V‘ MLV— 0.2 0.784 0.03 0.00 4.0 0.8 0.9 4.8 14 -0.1
Collecte des déchets et des ordures 52 W‘\h W“\—ﬂ-— 0.3 0.363 0.02 0.00 25 1.5 1.8 25 1.1 25
Opérations ménagéres 5.7 [N TN v YA -0.3 0.881 0.00 0.00 3.8 13 15 2.6 1.6 19
Services domestiques 3T ™AL AL 0.7 0.277 0.00 0.00 2.0 1.1 1.1 1.6 1.0 1.4
Jardinage et entretien de la pelouse 88 e N e M AT 1.1 0.373 0.05 0.00 4.3 2.7 17 2.8 26 23
Déménagement, entreposage et transport 7T [ S e S e ey -2.2 0.075 -0.01 0.00 56 3.9 -3.3 3.3 3.9 -2.7
Réparation des articles ménagers 50 [~ N e/ N 1.7 0.097 0.00 0.00 4.8 2.1 0.1 4.2 2.0 0.4
Services médicaux 2.5 |t TN o TSN 0.3 6.834 0.17 0.02 2.9 1.0 -0.4 3.0 0.8 -0.7
Services professionnels 3.4 |\ PPN A DA N 0.1 3.405 0.12 0.00 15 0.9 2.0 1.8 0.8 2.0
Services dans les hopitaux et services liés 5.4 |t ol NIt N 0.6 2.671 0.12 0.02 3.8 1.1 1.4 45 13 0.6
Assurance maladie -9.0 —"""—"_\/\/‘—-- ’_"'-—/\/'——- -0.2 0.818 -0.07 0.00 5.0 58 2.4 3.6 6.0 -2.1
Services de transport 2.7 | M TN TN 0.6 6.261 0.17 0.04 2.6 11 0.0 2.6 1.0 0.1
Voitures et camions loués a long terme -0.1 W\"\v \_',/\/»w 0.3 0.384 0.00 0.00 0.5 3.0 -0.2 -1.6 3.2 0.5
Entretien et réparation des véhicules automobiles 58| WA VRN 0.7 1.063 0.06 0.01 22 0.7 52 2.0 0.6 6.6
Assurance des véhicules automobiles 5.0 [ T N T T 0.1 2.531 -0.14 0.00 55 26 -4.0 48 20 -4.8
Frais des véhicules automobiles 0.5 | £t I ™y s -0.3 0.500 0.00 0.00 1.8 0.7 -1.9 22 1.9 -0.9
Transport public 15.6 “-“-""-——LNW ——\‘f\/"w 1.2 1.630 0.22 0.02 -1.2 15 11.1 1.0 3.6 4.1
Services récréatifs 23 M""' TN -\,-A-vﬂ"‘r T 0.3 3141 0.08 0.01 2.6 0.7 -0.4 23 0.7 0.0
Services vidéo et audio RN M St W VIRV Vb WYY -0.1 0.780 0.03 0.00 2.7 1.4 1.0 2.6 1.3 1.1
Services pour les animaux de compagnie 3.1 M__,J'\M- S ol NN -0.6 0.543 0.02 0.00 3.1 0.8 0.1 33 0.9 -0.2
Services photographiques 2.9 | T et p et N -0.7 0.036 0.00 0.00 -0.2 2.0 15 0.8 1.8 1.1
Autres services récréatifs 1.3 |ty AL AN T 0.8 1.781 0.03 0.01 2.4 0.6 -1.8 1.7 1.1 -0.4
Services de formation et de communication 3|~ AN 0.0 5.018 0.15 0.00 0.4 13 2.0 11 13 16
Frais d'inscription, droits de scolarité et services de garde d'enfants 3.8 W"‘“’ "“—-\_‘.,-P"'“‘“’M 0.6 2.542 0.70 0.02 28 0.6 1.8 3.3 0.8 0.6
Affranchissement et livraison 13.0 |y AL M—-’“v-"\-"” 0.6 0.066 0.01 0.00 23 2.0 55 33 2.0 50
Services téléphoniques 32 J\\__r\-"w ! "‘—-—.r'\-u--,.u' -0.1 1.493 0.04 0.00 -2.4 3.0 1.9 -1.3 24 1.9
Services Internet 0.2 [N e N A s N -1.3 0.906 0.00 -0.01 -0.2 15 0.3 0.1 13 0.1
Autres services personnels 45| oy TN T 0.4 1.600 0.07 0.01 2.7 0.7 2.7 2.4 0.6 33
Services de soins personnels 3.7 M‘”"‘""‘“‘- WW 0.4 0.668 0.02 0.00 23 0.7 2.0 1.8 0.8 23
Services personnels divers 5.1 | T T N 0.3 0.932 0.05 0.00 2.9 0.9 2.4 2.7 0.7 33
*|| 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 & intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les notres 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 'Appendice A de ce réglement. Ce document n’est pas destiné 3 étre adapté a vos besoins individuels ou 3 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 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 daffaires 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 mobilieres 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.

wMarque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pairavec 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
du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties  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 'application, & 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.

Analyse économique mondiale 6



	Aux États-Unis, l’IPC avive les attentes vis-à-vis du relèvement des taux de la Fed

