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« La BdC a fini de hausser les taux » et autres dictons de fiction

. Linflation sous-jacente s’est envolée a 5,5 % sur un mois en données désaisonnalisées et en
rythme annualisé

. Les hausses de prix sont de grande envergure.

. Les barométres privilégiés de la BAC ne sont pas portés par I’essence, ni par les intéréts
hypothécaires.

D Il est improbable que la BdC ait fini de hausser son taux directeur.

IPC canadien, évolution sur un mois en %, en données non désaisonnalisées//évolution sur un an
en %, ao(t 2023

Données réelles : 0,4/4,0

Banque Scotia: 0,4/4,0

Consensus: 0,2/3,8

Auparavant:0,6/3,3

Moyenne tronquée de I'IPC : 3,9 (auparavant, 3,6)

Médiane pondérée de I'lPC : 4,1 (auparavant, 3,9, révisée a la hausse contre 3,7)

L’inflation se ralentit, parait-il. Elle n’est portée, dit-on, que par I'essence et les charges d’intéréts
hypothécaires. Le « plan » du gouvernement (plutét ambigu) donne des résultats, annonce-t-on. La
Banque du Canada a de toute évidence fini de hausser les taux, enchaine-t-on.

Ce n’est qu’un charabia d’inepties.

Un autre déchirant rapport sur I'inflation réfute, a I'aide d’un point d’exclamation, chacune de ces
affirmations. La Banque du Canada a un grave probleme de crédibilité a résoudre, puisqu’elle risque
fort de devoir durcir encore son discours. J'y reviendrai plus loin dans cette note.

Parlons d’abord des chiffres et des détails avant d’avancer des opinions pour la BdC.
LES DETAILS NOUS APPRENNENT QUE LES PRESSIONS SONT GENERALISEES ET QU'ELLES SACCELERENT.

Essentiellement, les statistiques de grande fréquence sur les pressions inflationnistes sous-jacentes ont
continué de s’envoler le mois dernier, surtout d’apres les barométres privilégiés de la BdC (graphique 1). La
médiane pondérée et la moyenne tronquée de I'lPC se sont toutes deux accélérées a 5,4 % sur un mois en
rythme désaisonnalisé et annualisé. Elles ont porté les moyennes mobiles sur trois mois a 4,4 % sur un mois
en données désaisonnalisées et en rythme annualisé pour la médiane pondérée (contre 3,4 %) et a 4,6 %
pour la moyenne tronquée (contre 3,6 %). Méme I'lPC de base simple et traditionnel (hors aliments et
énergie) s'est accéléré a 4,1% sur un mois en données désaisonnalisées et en rythme annualisé.

L’ampleur des pressions qui s’exercent sur les prix est ahurissante et est repartie a la hausse en ao(t.
Une part de 52 % du panier de I'lPC a gagné 4 % sur un mois en données désaisonnalisées et en rythme
annualisé ou plus (contre 43 % auparavant) et une part de 64 % a progressé de 3 % ou plus (contre 52 %
auparavant). Veuillez consulter le graphique 2. L'ampleur des gains s’enlise a de fortes altitudes.

Cette inflation fondamentale sous-jacente n’est pas portée par I'essence ni par les charges d'intéréts
hypothécaires. L'essence n'a paru qu’une fois, dans le barométre de la moyenne pondérée de I'lPC, dans
les 12 derniers paniers mensuels qui entrent dans le calcul du rythme composé sur un an et a été exclue
du barometre dans le dernier mois. Les charges d'intéréts hypothécaires ont été exclues de la moyenne
tronquée du panier de I'lPC pendant 15 mois d’affilée, dont le dernier mois. Le graphique 3 indique que
ces charges ont fait partie du panier de la moyenne tronquée uniquement pendant le mois d’ao(t.

L’inflation des services reste forte, mais non autant qu’elle I'a été en juillet (graphique 4). Aprés avoir
bondi de 7,9 % sur un mois en données désaisonnalisées et en rythme annualisé en juillet, elle a
encore grimpé de 3,5 % sur un mois, toujours en données désaisonnalisées et en rythme annualisé, en
ao(lt, ce qui est supérieur a l'inflation a laquelle on aurait pu s’attendre, compte tenu de 'ampleur de
la hausse du mois précédent. Il va de soi que cette inflation des services n’a aucun lien direct avec les
blocages des chaines logistiques qui, comme les gréves, pénalisent 'inflation sous-jacente des biens.

L’inflation des biens a jailli a 16,4 % sur un mois en données désaisonnalisées et en rythme annualisé
en aolt, contre +1% en juillet. L’IPC des biens de base — hors aliments et énergie — a décollé de

4,6 % sur un mois en données désaisonnalisées et en rythme annualisé, aprés avoir plongé de -0,4 %
en juillet (graphique 5).
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Pourquoi l'inflation fondamentale des biens a-t-elle tant augmenté? Les économistes Graphique 3
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constructeurs (soit en excluant les terrains), qui porte les
frais de remplacement des propriétaires (graphique 9). Aprés les baisses précédentes, le segment des constructeurs a basculé pour faire monter les prix. Les
constructeurs ont un pouvoir de fixation des prix dans un environnement dans lequel il faut enrichir le parc de logements afin de répondre aux besoins de la hausse
rapide de I'immigration, et il est improbable qu’ils puissent méme suivre le rythme de la demande.

Les prix des voitures se sont eux aussi accélérés et pourraient s’expliquer par des incidences saisonniéres plus importantes que d’habitude, en raison du
décalage des pressions exercées par les colts depuis les nouveaux modeéles des années précédentes (graphique 10). Cette accélération a fait fortement
augmenter I'lPC des transports (graphique 11) puisque les prix de I'essence ont décollé (graphique 12).

L’inflation des prix des aliments reste nettement moindre que celle des précédents pics (graphique 13). L'offensive d’Ottawa contre les supermarchés est non
seulement une mauvaise politique d’intérét public, mais aussi une intervention dont le moment est mal choisi. Il y a de nombreux autres facteurs porteurs de
I'inflation auxquels I'Etat devrait étre attentif, et plusieurs d’entre eux sont portés par les politiques d’intérét public actuelles et en devenir.
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Les graphiques 14 et 15 font état de la répartition des variations sur un an des prix en chiffres sur les apports non pondérés et pondérés respectivement. Les
graphiques 16 et 17 font état de la méme répartition pour les variations de prix sur un mois.

Le graphique 18 fait état de la fréquence selon laquelle les différentes constituantes sont intégrées dans la moyenne tronquée de I'inflation selon I'lPC pour
mieux préciser I'argument selon lequel les intéréts hypothécaires n’ont jamais été compris et que I'essence n’a été intégrée qu’une fois dans les 12 mois
précédents, et non dans ce mois.

Veuillez consulter également le tableau détaillé complémentaire, qui fait la répartition du panier de I'lPC, dont les micrographiques et les indicateurs de la
note z de I'évolution des prix par rapport aux statistiques antérieures.

LA BANQUE DU CANADA N’A PAS FINI DE HAUSSER LES TAUX
Alors, que faites-vous si vous étes le gouverneur Tiff Macklem?

En attendant de nouvelles statistiques, ces données relévent nettement les probabilités d’'une hausse de taux a la réunion d’octobre. S'il n'y a pas de
retournements majeurs de la situation d’ici Ia, je m’attendrais a une hausse; or, je ne veux pas m’engager tout de suite sur ce point de vue puisqu’il y a encore
beaucoup de chemin a parcourir d’ici la décision qui sera rendue le 25 octobre. Il y aura un autre rapport sur I'inflation selon I'lPC et une autre séquence de
données sur les emplois et les salaires, de méme qu’un autre cycle d’enquétes de la BdC aupres des consommateurs et des entreprises, dont les barométres
des attentes inflationnistes. On tiendra aussi compte des autres statistiques du marché intérieur et de la conjoncture, ainsi que des incidences externes.

Mais si la BAC devait prendre une décision aujourd’hui, je me prononcerais pour une hausse de taux. Par contre, elle pourrait passer outre les effets de
décalage, ce qui constitue un argument auquel je n’ai jamais cru dans ce cycle; je n’ai jamais cru non plus le discours voulant que I'inflation soit transitoire,
plutdt qu’un probléme structurel pluriannuel. Faire fi des décalages monétaires est un luxe apporté par les cycles précédents dans lesquels la problématique
des salaires et des prix ne progressait pas aussi rapidement et dont I'obésement ne s’alimentait pas de lui-méme. Faire fi des décalages et compter sur le
pronostic a terme qui veut que les taux soient élevés pendant encore longtemps est un autre luxe apporté par une époque avant que la crédibilité de
pronostics a plus long terme soit complétement détruite par des promesses non tenues de ne pas hausser les taux pendant des années, ce qui n’est pas
adapté a la situation d’aujourd’hui.

Dans le climat actuel, I'inflation galopante est trés manifestement au rendez-vous des attentes inflationnistes désarrimées, comme en témoignent les
enquétes de la BdC dans lesquelles les consommateurs et les entreprises affirment que l'inflation sera supérieure a 3 % sur un an dans les années a venir. On
a désormais fini d’enquéter sur les derniéres enquétes.

C’est aussi ce que I'on constate dans les exercices de fixation des salaires. La situation du Canada est différente de celles des Etats-Unis : son taux de
syndicalisation est de 30 %, soit le triple de celui des Américains. Les conventions collectives ont sur le Canada une incidence comparable a celle de I'Europe,
ce qui fait peser les pressions inflationnistes de deuxiéme tour. Nous constatons qu’en moyenne, les salaires horaires ont augmenté de 10 %-11 % sur un mois,
en données désaisonnalisées et en rythme annualisé, dans chacun des derniers mois. C’est ce que nous relevons dans les données sur les conventions
salariales et en raison d’un nouveau risque de gréve pour les pressions sur les salaires a terme. |l faut aussi rappeler les travaux de recherche du FMI, qui nous
apprennent que les pays dont les taux de syndicalisation sont supérieurs et dont le marché est en situation de plein-emploi sont plus vraisemblablement
appelés a voir les effets des conventions salariales collectives s’étendre au reste du marché du travail. Le Canada répond a ces deux critéres. Cet été et cet
automne, ses fonctionnaires, travailleurs portuaires, employés du secteur de I’éducation et travailleurs automobiles, entre autres, sont en greve. Ce sera
ensuite au tour de tous les autres.

Dans I'ensemble, personne ne croit a la cible inflationniste de 2 %, et I'accélération des gains de salaires, les pressions permanentes exercées par les
négociations collectives et I'affaissement de la productivité de la main-d’ceuvre continuent de faire peser des pressions types sur I'inflation sous-jacente. Les
pressions sur I'immigration hors type viennent s’y ajouter.

Personnellement, je continue de penser que la BdC ne doit pas considérer que son travail est terminé et que le risque de nouvelles hausses de taux reste
élevé en faisant fi de la pression politique trés hypocrite pour détourner la responsabilité des facteurs directs et indirects qui portent I'inflation. Puisque les
gouvernements amorcent la pompe pour offrir plus cet automne, la BdC a un travail a accomplir indépendamment des pressions politiques et doit le faire
pour préserver la réputation des marchés et des institutions du Canada. Toutes ces convictions cadrent avec le discours que je tiens depuis longtemps :
ultimement, le Canada affronte un risque inflationniste plus grand que celui des Etats-Unis en raison de facteurs idiosyncrasiques, et par conséquent, nous ne
pouvons pas écarter la possibilité d’autres hausses multiples — et les maux auxquels elles donneront lieu, surtout pour les secteurs les plus sensibles aux taux
d’intérét et les plus endettés.
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Graphique 8
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IPC canadien : Transport
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Graphique 14
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de I'lPC canadien
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Graphique 15

Contributions des catégories détaillées en aolit dans I'évolution mensuelle de
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.
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Graphique 16

Evolution sur 12 mois des catégories détaillées en ao(it de I'PC canadien

Codts de I'intérét hypothécaire
Electricité
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Légumes
Produits de boulangerie et produits céréaliers

Autres produits alimentaires et boissons non...

Articles et accessoires de soins personnels
Produits de nettoyage et d'entretien ménager
Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires)
Entretien et réparations des locataires

Viande

Loyer

Restauration rapide et comptoir de mets a...

Cafétérias et autres restaurants

Achat et utilisation de véhicules de loisirs
Services de soins de santé

Entretien et réparations par le propriétaire
Restaurant avec service aux tables
Produits laitiers et oeufs

Piéces, entretien et réparation de véhicule de...

Location de véhicules de tourisme
Accessoires vestimentaires

Boissons alcoolisées

Autres produits et services ménagers
Transport urbain en autobus et en métro
Produits de soins de santé

Tissus d'habillement

Eau

Services de soins personnels

Fruits et noix

Impat foncier et autres charges

Autres services culturels et récréatifs
Poisson et fruits de mer

Autres dépenses de véhicule de tourisme
Formation

Achat et location a bail de véhicules de tourisme
Matériel de divertissement au foyer
Vétements

Essence

Equipement ménager

Train, autobus autoroutier et autres moyens de...

Primes d'assurance du locataire

Matériels et services de loisirs (excluant les...

Chaussures

Autres dépenses pour le logement en propriété
Colt de remplacement par le propriétaire
Meubles et textiles

Graphique 17

Evolution sur 12 mois des catégories détaillées en ao(it de I'IPC canadien
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Autres produits et services ménagers
Electricité
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Pieces, entretien et réparation de véhicule de...
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Articles et accessoires de soins personnels
Achat et location a bail de véhicules de tourisme
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Produits de boulangerie et produits céréaliers
Assurance habitation et assurance...
Produits du tabac
Entretien et réparations par le propriétaire
Légumes
Achat et utilisation de véhicules de loisirs
Restauration rapide et comptoir de mets a...
Impat foncier et autres charges
Produits laitiers et oeufs
Autres dépenses de véhicule de tourisme
Autres services culturels et récréatifs
Services de soins de santé
Produits de soins de santé
Fruits et noix
Articles de papier, de plastique et papier...
Cafétérias et autres restaurants
Accessoires vestimentaires
Formation
Services relatifs a I'ameublement et a...
Essence
Produits de nettoyage et d'entretien ménager
Vétements
Services de soins personnels
Eau
Matériel de lecture (excluant les manuels...
Poisson et fruits de mer
Equipement ménager
Taxi et autres transports de banlieue
Transport urbain en autobus et en métro
Tissus d'habillement
Matériel de divertissement au foyer
Entretien et réparations des locataires
Location de véhicules de tourisme
Train, autobus autoroutier et autres moyens de...
Primes d'assurance du locataire
Chaussures
Matériels et services de loisirs (excluant les...
Autres dépenses pour le logement en propriété
Mazout et autres combustibles
Cannabis récréatif
Meubles et textiles
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.
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Graphique 18

La fréquence mensuelle des constituantes comprise dans le barométre de I'IlPC de base tronqué
des 12 derniers mois

Aliments achetés au restaurant
Autres produits et services ménagers
Eau
Formation
Véhicules de tourisme : piéces détachées et réparations
Tissus d'habillement, articles de mercerie et services.. |
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Services de soins de santé
Logement locatif
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Transport local et de banlieue
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Produits de soins de santé
Autres dépenses d'utilisation de véhicule de tourisme
Services de soins personnels
Colt de remplacement par le propriétaire
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Matériel de lecture
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Appareils et services de loisirs a la maison
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Location de véhicules de tourisme
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Services de voyage
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Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistiqué) Canada. 2
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Aot 2023

Contributions pondérées (en points de

5 ans avant la pandémie

10 ans avant la pandémie

pourcentage)*
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA O e ence S A0 ans Te?::::ii uEr:I :::.t;,o :ne :h?f;:: uE: :iff :ne:h‘)i::; Pondération(%)  Surunan Surunmois|  20° 20" geative Note| 20142010 ¢\ pvme picte
% surunan v L Lo L. Lo L, moy. surunan standard|moy. surunan standard
anvier2019)| non désaisonnalisés _désaisonnalisés**

Aliments 68| T T -0.1 0.2 16.65 113 -0.02 21 17 27 22 15 32
Aliments achetés au magasin 6.9 M ,,..w..\_“_,/""‘“ -0.4 1.04 0.77 -0.05 17 24 22 20 20 24
Viande 65| NS LT 0.0 03 2.07 0.14 0.00 25 36 11 34 36 09
Poisson et fruits de mer 35 w M 05 0.6 0.39 0.01 0.00 29 14 0.4 2.8 25 03
Produits laitiers et oeufs 59 W.NJ-/L M -12 -0.7 1.47 0.09 -0.02 0.2 15 37 0.6 15 Bl5
Produits de boulangerie et produits céréaliers 85 %,ﬁv,ﬁ_,.,\u/H ﬁ,_,\__//""‘ -0.7 -0.6 1.52 0.13 -0.01 05 21 39 12 23 31
Fruits, préparations a base de fruits et noix 3.8 W"\/\«/W“ W -1.2 -0.8 133 0.05 -0.02 1.8 4.4 0.5 2.0 35 05
Légumes et préparations a base de légumes 85 W‘AW W -15 0.8 132 0.1 -0.02 49 6.4 0.6 36 5.8 0.8
Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées 8.2 M __ﬂ__‘___,,/"'«“‘ 0.6 05 2.95 0.24 0.02 1.0 15 46 13 1.7 4.0
Aliments achetés au restaurant 6.1 ,_‘_,f_/\.wf ___J‘ 0.5 5.61 0.34 0.03 3.0 0.7 4.7 2.6 0.7 48
Restaurant avec service aux tables 6.0 \_‘,..__J—_.__/d\' __*_ﬁ 0.6 329 0.20 0.02 29 0.6 5.7 2.6 0.6 53
Etablissement en restauration rapide et comptoir de mets & emporter 6.2 w wf""‘" 0.1 157 0.10 0.00 32 12 25 2.6 12 31
Cafétérias et autres restaurants 62 o~ ST 05 0.76 0.05 0.00 30 06 52 26 0.7 51
Logement 60|y 0.8 0.8 28.34 171 0.23 18 0.6 72 17 0.8 55
Logement locatif 64| e T 07 07 7.03 045 0.05 13 0.8 63 13 06 86
Loyer 65 e 07 679 044 005 13 08 64 13 06 81
Primes d'assurance du locataire -0.2 WM/J\,__,_,—/'J\\ 13 015 0.00 0.00 11 16 -0.8 03 16 -03
Entretien et réparations des locataires 6.7 M\J"“' _,u—\___r\_l""_‘— 0.0 0.09 0.01 0.00 22 10 43 26 22 19
Logement en propriété 6.4 ‘,_,,._.._/“’ ___‘_‘_/-/‘"‘—' 0.6 17.96 114 0.10 23 0.4 9.5 17 0.8 5.6
Colts de lntérét hypothécaire 9|~ S 27 27 380 117 010 21 36 80 -01 36 86|
Cot de remplacement par le propriétaire 09— N T 0.0 -0.1 547 -0.05 0.00 19 17 -17 21 15 2!
Impét foncier et autres charges 36 [ er—— 0.0 02 251 0.09 0.00 24 06 21 28 07 12
Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire 9.7 J""\,N‘f ww"wf‘\/\—\/ 05 0.4 131 0.13 0.01 52 23 19 45 26 2.0
Entretien et réparations par le propriétaire 6.0 \__,.«.\,WJH _\h‘_,__/'h'\ 0.1 0.1 193 0.12 0.00 20 11 36 20 14 27
Autres dépenses pour le logement en propriété -03 __.__f\ ___-/_'\, 0.0 0.4 293 -0.01 0.00 2.0 12 -1.9 24 2.0 -1.4
Eau, combustible et électricité 34 r/‘\w\_ﬂ—YJ"A\. ‘“"m 17 335 0.1 0.06 0.8 21 12 25 34 0.3
Electricité 123 et e 15 15 167 021 0.02 12 44 25 25 38 26
Eau 39"V~ —] 00 02 0.73 0.03 0.00 37 09 02 49 14 -07
Gaz naturel Mty N TN 16 16 074 -0.08 0.01 13 9.0 -1 0.4 106 11
Mazout et autres combustibles 52 M, N 13 12 0.21 -0.01 0.02 -0.1 155 -03 51 142 07
Dépenses courantes, ameublement et équipement du ménage 0.0 w w__.n_,\/f‘\ 03 03 14.36 0.00 0.04 12 1.0 -11 14 0.9 -16
Dépenses courantes du ménage 0= Nt M TN -0.1 9.48 0.01 -0.01 13 " 11 21 13 16
Communications 86|~ N rmrnnny oo W AV -1 -12 27 -0.23 -0.03 00 28 -31 15 29 -36
Services de garde d'enfants et d'entretien ménager R VN 02 01 071 -0.07 0.00 34 14| 33 1300 02|
Produits de nettoyage et d'entretien ménager 7.2 MW ,./\_/\,w./"“" 0.6 03 0.42 0.03 0.00 13 19 32 0.8 19 43
Articles de papier, de plastique et papier d'aluminium 9.9 va"‘ W 3.0 3.4 0.51 0.05 0.02 22 22 34 2.0 2.0 4.0
Autres produits et services ménagers 45 W,M 'A,___,,_._,.r”'”‘—\" -0.1 03 513 0.23 0.00 18 05 5.8 24 11 2.0
Ameubl etarticles L | NS SN 12 4.88 0.00 0.06 0.8 17 -05 0.1 16 -0.1
Meubles et articles ménagers en matire textile K| IO A 09 212 -0.04 0.02 04 21 12 03 21 -08
Equipement ménager 0.5 MM 17 0.8 2.25 0.01 0.04/ 0.9 17 -0.3 0.0 1.8 03
Services relatifs a 'ameublement et a I'équipement ménager 8.8 ._,___,-v———'-"’h 0.0 05 0.38 0.03 0.00 24 18 8IS 27 29 21
Vétements et chaussures 17| forn — o] 11 0.5 47 0.08 0.05 0.6 12 0.9 03 14 10
Vétements 10| A oo = | e 05 03 3.05 0.03 0.02 05 16 03 -03 21 0.6
Chaussures -0.2 W "W" -12 =11 0.64 0.00 -0.01 0.4 12 -0.5 0.1 14 -0.2
Accessoires vestimentaires 5.0 ”\»WW’\W ,,,f\.v\/\/\/\f‘-"\/ 5.0 0.83 0.04 0.04 1.0 18 2.2 23 2.6 11
Tissus d'habillement 40Ny e~ 0.9 022 0.01 0.00 22 07 27 27 12 12
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Contributions pondérées (en points de

Aolit 2023 pourcentage)* 5 ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA Evolution en| 7.\ yance sur10ans pandémquee ?::::.i uE: ::ltf:ne:h‘};f::: uEr:I :i::::: :h?ff::: Pondération (%)  Surunan Surunmois| 2220 gearttpe Notef = 20112019 ttype MES
% surunan L A L Lo L moy. surunan standard | moy. surun an standard
anvier 2019)| non désaisonnalisés _désaisonnalisés**
Transports 23y g PN AN 0.7 16 16.4 0.38 0.1 17 31 0.2 23 3.0 0.0
Transport privé 2.7 WM ,__,V_p—-/\\‘_, 12 15.2 0.41 0.18 13 32 0.4 22 32 0.2
Achat, location a bail et location de véhicules de tourisme 23 W“"\ M’\ -03 5.98 0.14 -0.02 23 15 0.0 19 16 02
Achat et location a bail de véhicules de tourisme 23 M /‘-WN(\ -03 595 014 -0.02 23 15 0.0 19 16 0.2
Location de véhicules de tourisme 7] R Y 00 0.0 0.04 0.00 0.00 14 52 08 12 41 1.0
Utilisation de véhicules de tourisme 29 WM ,-_/\,_/‘—""\.V 22 9.25 0.26 0.20 0.7 5.7 0.4 24 54 0.1
Essence 08w PN S 46 60 3.89 0.03 018 06 BS o1 30 122 02
Piéces, entretien et réparation de véhicules de tourisme 58 ._‘_,_,__.'__/‘h J 0.0 03 266 0.16 0.00 19 03 16 08 54
Autres dépenses d'utilisation de véhicules de tourisme 32 _._M/’"V ”'_.—"L_,r—-"" 0.7 07 270 0.09 0.02 24 22 03 26 20 03
Transport public B/ A | PSS Sy NGRS -45 121 -0.09 -0.05 48 39 -31 4 37 -28
Transport local et de banlieue 6.2 —'ﬁ——d‘h\j _,—/——_\_J-" -0.2 04 0.35 0.02 0.00 15 05 9.7 22 12 35
Transport urbain en autobus et en métro 41| i T 00 023 0.01 0.00 21 07 27 28 14 09
Toxi et autres transports de banlieue 9.7 | S Nad -0.7 0.12 0.01 0.00 0.1 0.8 11.0 0.9 12 6.7
Transport interurbain -16.3 MW\H-WM'\. -6.3 -135 0.72 -0.12 -0.05 6.2 5.7 -39 39 58 345
Transport aérien -19.9 MMM -6.9 0.62 -0.12 -0.04 6.5 6.2 -43 4.0 6.4 -37
Transport par train, autobus et autres 0.1 W W -14 0.10 0.00 0.00 27 18 -15 2.0 42 0.4
Soins de santé et soins personnels Y| N 0.4 0.4 5.03 0.3 0.02 14 0.4 111 13 0.9 53
Soins de santé 49| e T 03 2.46 0.1 0.01 13 06 6.1 1 08 47
Produits de soins de santé 40 W N_H"‘ 0.4 0.4 144 0.1 0.01 05 0.7 5.0 0.1 11 38
Services de soins de santé 6.1 W"’ﬂ _,__,—/'\—"’_'_- 0.0 03 1.02 0.1 0.00 25 0.6 6.5 29 0.8 4.1
Soins personnels 66|y i T 05 258 02 0.01 15 05 9.4 15 12 44
Articles et accessoires de soins personnels 7.6 v_._uww-’"‘ N__,_\_,‘/-‘"/_” 05 0.7 181 0.1 0.01 0.4 0.9 7.7 05 16 44
Services de soins personnels 39 N_,.....w—mf’\w- m_._,-—— 0.6 -03 0.76 0.0 0.00 29 0.7 13 2.7 14 0.8
Loisirs, formation et lecture 22 w‘*w"‘* WWM -0.9 03 9.92 0.2 -0.09 17 0.8 0.7 13 09 11
Loisirs 19 i p W A -0.96 829 0.16 -0.08 14 10 05 06 12 10
Matériels et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) -0.2 MJ\/W W -0.2 0.6 216 0.0 0.00 -0.8 16 0.4 22 2.0 1.0
Achat et utilisation de véhicules de loisirs 6.2 WV*"-“‘/"’MV ,'——'\,_J\-”’\'\J_, 03 0.8 1.64 0.1 0.00 26 18 20 19 20 22
Equipement de divertissement au foyer 11 M W -0.7 -0.5 0.69 0.0 0.00 -38 20 2.4 49 22 28
Services de voyage R: 1] Y., WSOV -41 10 194 -02 -0.08 08 29 30 04 28 3.0
Autres services culturels et récréatifs 36 W "‘w 01 0.6 187 01 0.00 35 11 01 34 14 01
Formation et lecture 33 _'"-"""LJ""’" _\_J_"“"'h' -0.1 163 0.05 0.00 25 14 0.6 3.0 11 03
Formation 8 T L -02 02 138 00 0.00 24 14 03 30 12 02
Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 6.8 MM \_,.M_\IJ“ 0.2 0.2 0.25 0.0 0.00 38 28 11 32 29 12
Boissons alcoolisées, produits du tabac et cannabis récréatif 5.2 W \_‘__ﬁ,.«—”‘" 0.4 04 453 0.2 0.02 32 12 18 27 13 19
Boissonsalcoolisées X\ P T o P~ ot 0.62 2,94 0.15 0.02 17 05 63 14 07 49
Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool 6.5 f-s___»..zu-w/"" h__,—_\,v.r""_’ 22 10 0.86 0.1 0.02 18 0.6 77 2.0 0.7 6.5
Boissons alcoolisées achetées au magasin 4.4 W M 0.0 -0.1 2.08 01 0.00 1.7 0.7 41 11 11 31
Produits du tabac 9.7 W W 0.00 123 0.12 0.00 5.6 21 19 48 28 17
Cigarettes 98|/ 0.1 112 01 0.00 56 21 20 438 28 18
Autres produits du tabac et articles pour fumeurs 81 M \_‘_,-_IM -05 01 0.0 0.00 5.6 20 12 49 26 12
Cannabis récréatif 5.1 N e -0.28 0.50 -0.03 0.00
*I 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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