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La dégaine rapide de Tiff

® Lesindicateurs de I'inflation fondamentale privilégiés de la BdC ont explosé.

e  Dans plusieurs catégories qui pesaient sur I'inflation fondamentale, les chiffres se sont inversés
ala hausse.

® L’inflation des services essentiels a mené le bal haussier.
e L’inflation du logement continue de s’embraser et de se généraliser.
® Le Canada n’est pas au bout de ses peines : le risque inflationniste est toujours aussi coriace.

®  Dans le méme temps, I'outil de pronostic prévisionnel endommagé de la BAC amplifiera la volatilité.

IPC canadien, évolution sur un mois en % // évolution sur un an en %, mai, en données non
désaisonnalisées

Données réelles : 0,6/2,9

Scotia: 0,2/2,5

Consensus: 0,3/2,6

Auparavant: 0,5/2,7

IPC en moyenne tronquée : 4,1 % sur un mois, en données désaisonnalisées et en rythme annualisé
IPC en médiane pondérée : 4,1 % sur un mois, en données désaisonnalisées et en rythme annualisé

Rien ne sert de courir... La Banque du Canada aurait di se le dire. Il ne faut pas s’en remettre a un seul
compte rendu sur un recul de l'inflation pour tracer la voie a suivre. Ceci dit, a la fois en décidant de
précipiter une baisse de taux en juin a I'encontre de ce qu'’il avait déja indiqué, en affirmant avec
véhémence que la BdC n’est « pas proche de ces limites » sur la mesure dans laquelle I'’écart des taux
directeurs peut sous-cibler le dollar américain, et en affichant une indifférence totale a la léthargie du
dollar CA, il semble que le gouverneur Tiff Macklem ait commis autant de faux pas, compte tenu du signal
clair voulant que le Canada ne soit pas encore au bout de ses peines pour ce qui est du risque de l'inflation.

Essentiellement, les indicateurs de l'inflation fondamentale privilégiés de la BAC se sont réaccélérés en mai
(graphique 1). L'IPC en moyenne tronquée et I'lPC en moyenne pondérée ont tous deux gagné 4,1% sur un mois
en données désaisonnalisées et en rythme annualisé. Ce calcul, appliqué au mois précédent, a a peine été révisé.

L'inflation fondamentale traditionnelle (hors aliments et énergie) a crii de 4,9 % sur un mois en données
désaisonnalisées et en rythme annualisé, ce qui valide pour la troisiéme fois I'accélération des pressions
inflationnistes sous-jacentes (graphique 2).

Il faut aussi dire que I'inflation des services reste tres explosive (graphique 3), en masquant I'inflation
des biens de base (graphique 4), toujours aussi anémique. Cet indicateur explosif des services
comprend le logement; cependant, les services hors logement ont eux aussi flambé, a 7,3 % sur un mois
en données désaisonnalisées et en rythme annualisé (graphique 5). Eh oui, les amis : 7,3 %.

Toujours est-il qu’essentiellement, 'inflation des prix du logement est beaucoup trop forte (graphique 6).
Les loyers continuent d’exploser (graphique 7). La captation des prix du logement dans I'lPC constitue un
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point d'inflexion potentiel a la hausse (graphique 8). Cette combinaison laisse entendre que les facteurs qui portent  Graphique 5

I'inflation des logements entament une nouvelle phase marquée par la montée en amplitude de ces facteurs.
Les services au Canada sauf
Il faut aussi dire que les retournements dans de nombreuses catégories qui portaient la désinflation dans les

I'inflation du logement

rapports précédents cette année font partie des autres facteurs de ce relévement de I'inflation, et que dans tous les | évolution en % sur un mois, en données
désaisonnalisées et annualisées

cas, nous avons signalé qu'’il s'agissait probablement de facteurs temporaires. La liste est si longue qu’elle apporte
la preuve convaincante que la désinflation des derniers mois au Canada pourrait bien n’étre que passagere.

® Les prix des visites touristiques et de I'nébergement ont culminé a la hausse et expliquent surtout
important gain de 0,6 % sur un mois, en données désaisonnalisées, dans la catégorie des loisirs, des études
et de la lecture (graphique 9).

® |esaliments dans les supermarchés (soit les prix des produits d’épicerie) se sont réaccélérés, ce qui
correspond peut-étre a la transmission des grands risques de la politique a Ottawa (graphique 10).
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® llen aété de méme des prix des communications, pour des raisons comparables (graphique 11). Les baisses ,
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia,

considérables constatées auparavant dans les services Internet et cellulaires se sont inversées (graphique 12).  Statistique Canada et Haver.

® |lenaété de méme des prix des billets d’avion (graphique 13).
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b lusi < s fait valol Pinflation était artificiell faibl . Répartition de |'évolution mensuelle dans la catégorie de I'IPC des
endant plusieurs mois, j'avais fait valoir que I'inflation était artificiellement faible en raison des loisirs, de la formation et de la lecture
pressions temporaires exercées sur ces catégories. Un hiver plus clément et plus sec que
d’habitude explique la baisse de la demande des voyages en avion et du tourisme pour les Voyages organisés
Hébergement des voyageurs
Services de loisirs
télécommunications ont fait baisser leurs prix lorsqu’ils ont tenté d’éviter les mesures punitives du Spectacles
budget qui auraient pu comprendre les impéts prélevés dans certains secteurs d’activité. Puisque ) Médias numériques
Equipement photographique
Utilisation d'installations de loisirs
Loisirs, formation et lecture
Abonnements aux médias

destinations du Sud. Les pressions politiques qui pésent sur les supermarchés et les entreprises de

I’horizon se dégage, du moins pour le moment, les baisses de prix ont pris fin.

Les prix des vétements sont restés léthargiques, ce qui constitue une exception (graphique 14).

Nous verrons si la chaleur extréme et la météo générale de juin changeront la donne. Revues
Autres services éducatifs
Les prix de I'essence ont légérement pesé sur I'lPC de synthése (graphique 15). Les prix des Journaux
véhicules ont légérement monté : leur précédente léthargie, inhabituelle, s’est dissipée (graphique Equipement de sport et de. .
Autres équipements de loisirs
16). Frais de scolarité
. . . Manuels scolaires
Les graphiques 17 et 18 font état de la répartition du panier de I'lPC sur un an et d’aprés les Livres
apports pondérés au taux d’inflation sur un an. Véhicules de loisirs
Jouets et jeux
Les graphiques 19 et 20 font de méme pour la répartition de I'inflation sur un mois. Utilisation de véhicules de loisirs en % sur un mois et en
Equipement vidéo données désaisonnalisées,
Le graphique 21 fait état de ce qui est compris et de ce qui est exclu dans le calcul de mai pour I'lPC Equipement audio mai 2024

Equipement informatique numérique

sur un mois en moyenne tronquée. Le graphique 22 indique les apports pondérés, par catégorie, a
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Enfin, 'appendice comprend d’autres détails sur les constituantes et les micrographiques en plus des indicateurs Graphique 10

de la note z pour les écarts par rapport aux récentes normes.

A 25
Les incidences pour la Banque du Canada

20
Le prochain rapport sur I'inflation, le 16 juillet, sera déterminant. Les habitués de cette chronique savent

probablement que je n’aurais pas abaissé les taux en juin si j’avais été Tiff Macklem. Je I'ai écouté quand il a dit 15
qu'il voulait attendre des « mois » de statistiques probantes supplémentaires. A mes yeux, cette baisse des taux

est une erreur de politique parce qu’elle contrevient aux pronostics et qu’elle réagit prématurément a seulement
quatre mois de chiffres anémiques sur 'inflation fondamentale, qui avaient explosé pendant quatre ans, et parce 5
que I'économie surpasse les attentes de la BdC au premier semestre de 2024 par rapport a son parti pris morose

0
du début de I'année. Les salaires, la productivité, la relance budgétaire, encore d’autres mesures de relance
budgétaire, les pénuries de logements, I'immigration excessive et le FOMC qui n’est pas pressé font partie des -5
sources de risques inflationnistes et des raisons pour lesquelles il faut continuer d’étre prudent, au lieu 10

d’annoncer plusieurs baisses.
-15
La fonction de réaction de la BAC — surtout celle du gouverneur Tiff Macklem — est la principale raison pour

laquelle nous prévoyons trois autres baisses cette année. Tout dépendra des données. A I'évidence, il a un parti
pris pour les baisses et pour continuer d’abaisser les taux en télégraphiant qu'il est raisonnable de s’attendre a Sta
une séquence. Il est trés souhaitable de faire preuve d’attentisme a terme, ce qu'’il aurait fallu faire le mois dernier.

IPC canadien : Prix des aliments
- évolution en % sur un mois, en données
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Nous sommes tous aux prises avec une vive incertitude sur le parcours a suivre, et dans ce contexte, il est important que la communication et les pronostics a

terme soient fiables. Sinon, les marchés seront plus instables, et les incidences pour la confiance dans I’économie seront dommageables.
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Graphique 13

IPC canadien : transport aérien
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Graphique 14

IPC canadien : Vétements
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Graphique 15

IPC canadien : Essence
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Graphique 16

IPC canadien: Achat privé de
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Graphique 17

Evolution sur 12 mois des catégories détaillées en mai de I'lPC canadien
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Graphique 18

Evolution sur 12 mois des catégories détaillées en mai de I'PC canadien
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Graphique 19

Evolution mensuelle des catégories détaillées en mai de I'lPC canadien

Graphique 20

Evolution mensuelle des catégories détaillées en mai de I'PC canadien
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Graphique 21
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Equipement et services de divertissement au foyer
Vétements Pondération de 20 % de I'lPC
Electricité pour les constituantes les
Produits de nettoyage et d'entretien ménager moins inflationnistes exclues
Gaz naturel de I'lPC-tronqué
Papier, plastique et feuille d'aluminium
Articles pour la maison en matiére textile
Meubles
Utilisation de véhicules de loisirs
Poisson et autres produits de la mer
Chaussures
Essence
Accessoires vestimentaires, montres et bijoux
Mazout et autres combustibles

évolution en % sur
un mois, en
données
désaisonnalisées

L

12 -8 -4 0 4 8

Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.
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Graphique 22

Apports pondérés des constituantes a I'indice IPC de base
pour la médiane pondérée de mai

Aliments achetés au restaurant

Logements loués

Autres produits et services ménagers

Piéces et réparation de véhicule de tourisme

Achat de véhicules de tourisme

Autres dépenses d'utilisation de véhicule de tourisme

Autres services culturels et récréatifs

Impdt foncier et autres frais spéciaux

Services de soins de santé

Produits de soins de santé

Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées

Colts de l'intérét hypothécaire

Essence

Enseignement

Meubles

Services de soins personnels

Viande

Articles et accessoires de soins personnels

Matériels et services de loisirs

Boissons alcoolisées achetées au magasin

Services de voyage

Eau

Boissons alcoolisées servies dans les restaurants

Vétements

Produits du tabac et cannabis récréatif

Légumes

Fruits et noix

Services de garde d'enfants et d'entretien ménager

Produits de boulangerie et produits céréaliers

Services relatifs a 'ameublement

Entretien et réparations par le propriétaire

Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire

Véhicules récréatifs et moteurs hors bord

Produits laitiers et oeufs

Autres dépenses pour le logement en propriété

Accessoires vestimentaires, montres et bijoux
Tissus d'habillement, articles de mercerie et services...

Equipement ménager

Location a bail de véhicules de tourisme

Gaz naturel

Transport local et de banlieue

Poisson et autres produits de la mer

Articles pour la maison en matiere textile

Produits de nettoyage et d'entretien ménager

Chaussures

Matériel de lecture

Papier, plastique et feuille d'aluminium

Electricité

Equipement et services de divertissement au foyer

Location de véhicules de tourisme

Transport interurbain

Communications
Mazout et autres combustibles apports en points de
Utilisation de véhicules de loisirs base et en données

désaisonnalisées

-5 0 5 0 15 20 25 30 35 40 45
Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Statistique Canada.

Co(t de remplacement par le propriétaire
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. ntributions pondéré n point; . .
Mai 2024 Contributions pondérées (en points de 5 ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
pourcentage)*
- Tend lution en % sur Evolution en % sur
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA yoution &1 Tendancesur10ans ique (depuis| un mois,en chifres un mois,en chiffres| Pondération (%)~ Surunan Surunmois| zg:ifn":z Ecarttype stan:::: o 22::;2::: Ecarttype stan::::
janvier 2019)| non désaisonnalisés _désaisonnalisés** & i
Aliments 24 . 0.9 0.5 16.69 0.40 0.14 21 17 0.2 22 15 0.2
Aliments achetés au magasin 15 . 11 10.72 0.16 0.12 17 2.4 -0.1 2.0 2.0 -0.2
Viande 3.4 v 13 11 1.94 0.07 0.02 25 3.6 0.3 34 3.6 0.0
Poisson et fiuts de mer -34 . . -07 7 037 -0.01 0.00 29 14 [ 28 25 25
Produits laitiers et oeufs 05 J -02 -0.2 147 0.01 0.00 0.2 15 0.1 0.6 15 -01
Produits de boulangerie et produits céréaliers -01 . 0.9 0.6 1.51 0.00 0.01 0.5 21 -0.3 12 23 -0.5
Fruits, préparations a base de fruits et noix 0.1 16 0.4 1.25 0.00 0.02 18 4.4 -04 2.0 35 -0.5
Légumes et préparations a base de légumes 22 . 24 0.6 1.25 0.03 0.03 49 6.4 -04 3.6 5.8 -0.2
Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées 25 1.0 1.0 293 0.07 0.03 1.0 15 1.0 13 17 0.7
Aliments achetés au restaurant 4.2 0.6 5.97 0.25 0.03 3.0 0.7 18 26 0.7 2.2
Restaurant avec service aux tables 36 03 3.49 0.13 0.01 29 0.6 14 26 0.6 16
Etablissement en restauration rapide et comptoir de mets & emporter 53 1.0 1.63 0.09 0.02 32 12 18 26 12 23
Cafétérias et autres restaurants 42 0.5 0.85 0.04 0.00 3.0 0.6 1.9 26 0.7 22
Logement 6.4 0.4 0.4 29.15 1.86 0.1 18 0.6 78 17 0.8 59
|Logement locatif 8.6 ” . 0.8 0.9 737 0.63 0.06 13 0.8 91 13 0.6 1.3
Loyer 89 » . 0.9 718 0.64 0.07 13 0.8 93 13 0.6 127
Primes d'assurance du locataire -0.7 -0.9 0.12 0.00 0.00 11 1.6 -11 03 16 -0.6
Entretien et réparations des locataires -01 1 | -2.0 0.08 0.00 0.00 22 1.0 -22 2.6 22 -1.3
|Logement en propriété 6.2 0.4 18.55 116 0.07 23 0.4 9.3 17 0.8 55
Codts de I'intérét hypothécaire 233 . . 0.8 0.8 5.58 130 0.04 21 3.6 59 -01 3.6 6.5
Colt de remplacement par le propriétaire -0.8 . . 0.1 0.2 461 -0.04 0.01 19 17 -1.6 2.1 15 -2.0
Impét foncier et autres charges 49 - 0.0 0.2 243 0.12 0.00 24 0.6 4.4 28 0.7 31
Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire 9.3 y 0.5 0.5 1.50 0.14 0.01 52 23 1.8 45 2.6 18
Entretien et réparations par le propriétaire 0.7 - 0.2 0.2 1.85 0.01 0.00 20 11 -1.2 2.0 14 -0.9
Autres dépenses pour le logement en propriété 03 . . 0.4 -0.2 258 0.01 0.01 20 12 -14 24 20 -11
Eau, combustible et électricité 23 v -0.7 3.22 0.07 -0.02 0.8 21 0.7 25 34 -01
Electricité 32 -0.5 -05 1.68 0.05 -0.01 12 4.4 0.5 25 38 0.2
Eau 41 - - 0.0 0.3 0.74 0.03 0.00 37 0.9 0.4 49 14 -0.6
Gaz naturel -38 . . -06 -06 0.59 -0.02 0.00 -1.3 9.0 -0.3 0.4 10.6 -0.4
Mazout et autres combustibles 101 \ . -41 -41 0.21 0.02 -0.01 -01 155 0.7 5.1 14.2 03
Dépenses courantes, ameublement et équipement du ménage -15 . . 0.1 0.0 13.01 -0.20 0.01 12 1.0 -26 14 0.9 -33
Dépenses courantes du ménage -2.0 " . 0.6 874 -0.18 0.05 13 11 -3.0 21 13 -33
Communications -1.8 v v 12 12 258 -0.31 0.03 0.0 2.8 -4.2 15 29 -4.7
Services de garde d'enfants et d'entretien ménager 18 \ . 0.2 0.2 0.75 0.01 0.00 34 14 -1.2 33 13 -1.2
Produits de nettoyage et d'entretien ménager -09 v -04 -06 0.42 0.00 0.00 13 19 -12 0.8 19 -0.9
Articles de papier, de plastique et papier d'aluminium -37 v » -29 -11 0.39 -0.01 -0.01 22 22 -2.6 20 20 -29
Autres produits et services ménagers 2.4 0.6 0.0 4.61 0.1 0.03 1.8 05 12 24 11 0.0
A bl etarticles -0.6 -1.0 427 -0.03 -0.04 0.8 17 -0.9 0.1 16 -0.4
Meubles et articles ménagers en matiére textile -13 " . -1 179 -0.02 -0.02 0.4 21 -0.8 -0.3 21 -05
Equipement ménager -1 -12 -0.2 1.96 -0.02 -0.02 09 17 -1.2 0.0 1.8 -0.6
Services relatifs a 'ameublement et a I'équipement ménager 5.4 0.0 0.5 035 0.02 0.00 24 18 1.6 2.7 29 0.9
Vétements et chaussures -3.0 1 0.0 -0.4 4.6 -0.13 0.00 0.6 12 -29 03 14 -23
Vétements -3.6 ") d 0.7 -0.4 298 -0.1 0.02 0.5 1.6 -25 -0.3 21 -16
Chaussures -3.5 v -0.8 -19 0.64 -0.02 -0.01 0.4 12 -3.4 0.1 14 =25
Accessoires vestimentaires -1.2 h v -23 0.71 -0.01 -0.02 1.0 18 -1.2 23 26 -1.4
Tissus d'habillement 12 2 0.5 0.23 0.00 0.00 22 0.7 -15 27 12 -13
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Mai 2024 Contributions pondérées (en points de 5ans avant la pandémie 10 ans avant la pandémie
pourcentage)*
z q Tendance| Evolutionen %sur Evolution en % sur
REPARTITION DES CONSTITUANTES DE L'INFLATION CA E;’:::':: :: Tendance sur10ans - pandémique (depuis| un mois,en chiffres un mois,en chifies| Pondération (%)~ Surunan  Surunmois| zglsr?no:: Ecarttype stan:::: o 23::?::: Ecarttype stan::::
janvier2019)| non désaisonnalisés _désaisonnalisés** ¥ ¥

Transports 3.5, v 0.1 -0.2 16.9 0.58 0.01 17 31 0.6 23 3.0 0.4
Transport privé 34|, v -01 153 0.52 -0.01 13 32 0.6 22 32 04
Achat, location a bail et location de véhicules de tourisme 0.7 |y . 05 576 0.04 0.03 23 15 -11 19 16 -0.7
Achat et location @ bail de véhicules de tourisme 0.9 [y . 06 573 0.05 0.03 23 15 -1.0 19 16 -06
Location de véhicules de tourisme 19.1 . . 00 02 003 -0.01 000 14 52 39 12 1[G
Utilisation de véhicules de tourisme 51 Vv v -0.4 9.52 0.49 -0.04 0.7 5.7 0.8 24 5.4 05
Essence 56 v v A3 24 409 023 -0.05 :06 135 0.5 30 122 0.2
Piéces, entretien et réparation de véhicules de tourisme 351, - 0.0 04 2.50 0.09 0.00 19 03 44 16 08 24
Autres dépenses d'utilisation de véhicules de tourisme 6.0 r ” 04 04 293 0.18 0.01 24 22 17 26 20 17
Transport public 3.8 v v 15) 162 0.06 0.02 48 39 -0.2 34 37 0.1
Transport local et de banlieue 37 d o -0.2 0.2 0.43 0.02 0.00 15 0.5 45 22 12 13
Transport urbain en autobus et en métro 4.8 o el 0.0 0.31 0.01 0.00 21 0.7 36 28 14 14
Taxi et autres transports de banlieue 15 - y -0.6 0.12 0.00 0.00 0.1 0.8 17 0.9 12 05
Transport interurbain 37 " . 21 17 1.08 0.04 0.02 6.2 57 -0.4 39 58 0.0
Transport aérien 45 . . 23 1.00 0.05 0.02 6.5 6.2 -0.3 4.0 6.4 0.1
Transport par train, autobus et autres 17 1, z 0.1 0.09 0.00 0.00 27 18 2.5 20 42 -0.9
Soins de santé et soins personnels 36|, . 0.8 0.7 5.23 0.2 0.04 14 0.4 5.5 13 0.9 217
Soins de santé 30, . 0.4 256 0.1 0.01 13 0.6 3.0 11 0.8 24
Produits de soins de santé 291, Y 0.7 0.6 144 0.0 0.01 05 0.7 33 -0.1 11 2.7
Services de soins de santé 33 . ‘ 0.0 0.4 112 0.0 0.00 25 0.6 15 29 08 0.6
Soins personnels 41|, - 11 2,67 0.1 0.03 15 0.5 4.8 15 12 22
Articles et accessoires de soins personnels 35, . 0.9 1.0 1.84 0.1 0.02 0.4 0.9 33 05 16 18
Services de soins personnels 5.1], . 15 0.6 0.83 0.0 0.01 29 0.7 29 27 14 16
Loisirs, formation et lecture 13 v " 23 0.6 10.27 01 0.24 17 08 -0.5 13 0.9 01
Loisirs 13 v . 2.88 8.22 0.1 0.24 14 10 0.0 0.6 12 0.6
Matériels et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) -2.4 " v -0.2 -04 210 -01 0.00 -0.8 16 -1.0 -2.2 20 -0.1
Achat et utilisation de véhicules de loisirs 2.4 Vv v 0.2 -0.3 177 0.0 0.00 26 18 -0.1 19 20 03
Equipement de divertissement au foyer -4.2 J 4 -0.5 -0.4 0.66 0.0 0.00 -3.8 20 -0.2 -4.9 22 03
Services de voyage 4.4 Y . 1.9 24 179 0.1 0.21 0.8 29 12 0.4 28 14
Autres services culturels et récréatifs 41, . 14 05 191 0.1 0.03 35 11 05 34 14 05
Formation et lecture 18 " . 0.00 2.05 0.04 0.00 25 14 -0.5 3.0 11 -11
Formation 2.7 1 1 0.0 0.2 183 0.1 0.00 24 14 0.2 3.0 12 -0.2
Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) -3.0 \ J 0.1 0.0 0.22 0.0 0.00 38 28 -25 32 29 -22
Boissons alcoolisées, produits du tabac et cannabis récréatif 32 . " 03 0.2 420 01 0.01 32 12 0.0 27 13 0.4
Boissons alcoolisées 2.2(0y . -0.20 2.69 0.06 -0.01 17 0.5 0.9 14 0.7 11
Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool 36 v . 0.5 0.2 0.77 0.0 0.00 18 0.6 29 2.0 0.7 23
Boissons alcoolisées achetées au magasin 16}y . -0.5 -0.2 192 0.0 -0.01 17 0.7 -0.2 11 11 05
Produits du tabac 6.8 / . 1.66 1 0.08 0.02 5.6 21 0.6 48 28 0.7
Cigarettes 76| _{ " 2.0 0.94 0.1 0.02 5.6 21 1.0 48 28 1.0
Autres produits du tabac et articles pour fumeurs -03 \ J -0.3 0.16 0.0 0.00 56 2.0 -29 49 2.6 -2.0
Cannabis récréatif -0.7 oy Y -0.42 0.50 0.00 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 Iintention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les nétres 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 nest 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 & 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 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 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 Mdltiple, 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
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties a la réglementation de la Financial Conduct
Authority et a la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de I'application, 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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