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L'Illusion de l'inflation au Canada.:
Démystifier I''PC-meéd et
I'lPC-tronq

Par Matthieu Arseneau et Alexandra Ducharme

= A notre avis, les données officielles sous-estiment les
progres réalisés par la Banque du Canada dans la maitrise
de l'inflation, ce qui crée un risque que la banque centrale
calibre sa politique monétaire de maniére trop restrictive.
L'inflation totale se maintient & un rythme annuel trop élevé
(2.8%), mais sans la hausse des colts d'intéréts
hypothécaires, dont l'augmentation est principalement
attribuable al'intervention de la banque centrale, l'inflation
canadienne est ramenée a 1.9%. Si l'on soustrait également
les loyers, dont l'augmentation coincide avec la hausse
vertigineuse de la population canadienne - un phénoméne
sur lequel la banque centrale n'a aucun contrdle et qui n'a
rien a voir avec les cycles économiques - l'inflation annuelle
est de seulement 1.4%.

= Contrairement a ce que beaucoup véhiculent, la hausse
des colts des intéréts hypothécaires et des loyers
contamine également ['‘évolution de [IlPC-méd et de
I'lPC-tronqg.

=  Selon nous, I'lPCX - la mesure de l'inflation de base privilégiée
par la banque centrale jusqu'en 2016 - est la mesure la plus
appropriée pour naviguer dans I'épisode inflationniste actuel
et devrait étre & nouveau privilégiée comme mesure de
linflation de base. Elle indique maintenant que l'inflation sous-

jacente est revenue a la cible.

La Banque du Canada (BdC) poursuit sa lutte acharnée
contre linflation en maintenant une politique monétaire treés
restrictive. Pourtant, les signes d'un ralentissement de
I'économie sont évidents, avec notamment six trimestres
consécutifs de baisse du PIB par habitant et deux baisses
consécutives de la demande intérieure privée. La modération
de l'économie se reflete également dans les données
d'enquéte, notamment celle de la Banque du Canada sur les
perspectives des entreprises, qui montre un retour a la
normale de la proportion d'entreprises connaissant des
pénuries de main-d'ceuvre et déclarant qu'elles auraient des
difficultés a répondre a une demande inattendue.
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Canada: La pression sur les entreprises s’est estompée
Enquéte sur les perspectives des entreprises: indicateurs de pression sur les capacités des entreprises
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Malgré cette faiblesse économique, lindice des prix a la
consommation a augmenté de 2.8 % en glissement annuel en
février, ce qui est encore trop élevé par rapport a lI'objectif de
2.0 % de la Banque du Canada. Il en va de méme pour les
mesures de l'inflation de base officiellement privilégiées par la
banque centrale depuis 18 mois?, puisque I'lPC-tronq et I'lPC-
méd ont augmenté a des taux respectifs de 3.2 % et 3.1 %.

Canada : L'inflation demeure élevée malgré une économie chancelante
Inflation annuelle et variation depuis le sommet du PIB par habitant
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Les derniéres communications de la Banque du Canada ont
mis l'accent sur la résilience de linflation plutdt que sur les
signes de faible croissance, ce qui augmente le risque qu'elle
inflige trop de dommages a 'économie. D'autant plus que nous
pensons que ces données officielles masquent les progrés
réalisés sur le front de linflation dans le pays en raison
d'éléments exceptionnels. En février, ce sont les codts d'intéréts
hypothécaires (CIH) qui ont le plus contribué & la hausse des
prix au Canada, avec une augmentation de 26.3 % en
glissement annuel. En retirant simplement cette composante,

2 De 2016 & octobre 2022, la BAC privilégiait également I'PC-comm, une mesure basée sur un modéle. Elle I'a toutefois abandonné & la suite d'un rapport que

nous avons publié en 2022 (lien).



https://nbf.bluematrix.com/docs/pdf/15cd169d-4dbb-46fe-9b8b-158b6327a6d0.pdf
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dont l'augmentation est principalement attribuable a la
politique monétaire, linflation tombe a 1.9 % sur 'année écoulée,
sous de l'objectif de 2.0 %. A cet égard, il est intéressant de
noter que depuis 2017, la banque centrale de Suéde cible
explicitement lindice des prix a la consommation en excluant
limpact des colts des intéréts hypothécaires, de sorte que la
conduite de la politique monétaire n'affecte pas directement la
mesure de linflation ciblée. Une décision judicieuse. Pour la
méme raison, la mesure de linflation de base privilégiée par la
Banque du Canada avant 2016, I'|lPCX?, excluait explicitement
cette composante ainsi que sept autres catégories volatiles. La
Banque d'Angleterre, la Banque centrale européenne et la
Réserve fédérale ne partagent pas ce probleme, car les
mesures dinflation qu'elles ciblent nincluent pas la
composante des intéréts hypothécaires.

Canada: En bas de la cible sans le co(t des intéréts hypothécaires
Indices des prix & la consommation, variation annuelle
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Le deuxiéme contributeur a la hausse des prix en glissement
annuel en février est le loyer, dont 'augmentation coincide
avec l'accroissement vertigineux de la population canadienne
et la pénurie chronique de logements, un phénomeéne sur
lequel la banque centrale n'a aucun contréle et qui n'arien a
voir avec les cycles économiques. En fait, en augmentant les
taux d'intérét pour contrer cette partie de linflation, la
banque centrale accentue le déséquilibre entre l'offre et la
demande en décourageant la construction résidentielle. Hors
CIH et loyers, linflation au Canada n'était que de 1.4 % en
février. Si l'on exclut la composante logement dans son
intégralité?, l'inflation annuelle était de 1.3 %, ce qui reflete une
économie généralement en situation d'offre excédentaire.

Canada : Hors logement, l'inflation est en dessous de 2%
Taux d'inflation annuel dans les différentes catégories
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Pourtant, la banque centrale voit les choses différemment,
affrmant que méme en excluant la hausse des colts du
logement, les pressions inflationnistes sous-jacentes
persistent. Dans un discours prononcé le 6 mars, le
gouverneur Tiff Macklem a déclaré :

« Si vous regardez au-dela du logement, nous constatons
que les pressions inflationnistes sous-facentes persistent.
Sil'on considére nos mesures préférées d'inflation de base
(IPC-tronqg, IPC-méd), celles-ci excluent les éléments qui
augmentent le plus et ceux qui diminuent le plus. La
plupart des composantes du logement se trouvent dans
les éléments qui augmentent le plus, et sont donc exclues
de ces mesures de base. Ces mesures de base sont
encore supérieures a 3 %.»

Nous sommes respectueusement en désaccord avec cette
affrmation. A premiére vue, i peut sembler logique de
supposer gque les augmentations significatives des loyers et
des colts des intéréts hypothécaires n'affectent pas I'lPC-
méd ou I'lPC-trong, puisque ces indices filtrent chaque mois
les 55 composantes les plus volatiles. Mais ce n'est pas le cas.
Compte tenu de leur poids imposant (11 % du panier total), ces
catégories agissent comme des aimants pour les mesures de
l'inflation de base. En d'autres termes, elles occupent l'espace
des composantes situées dans le haut de la fourchette de
distribution et contribuent ainsi indirectement a la hausse de
linflation calculée par ces mesures. Dans le cas de I'lPC-tronq,
cela se traduit par des variations de prix plus importantes
dans les 60 % situés au centre de la distribution utilisée pour le
calcul. Quant a IlPC-méd, cela fait augmenter le 50e
percentile retenu.

3 'IPCX a été la mesure privilégiée de linflation de base par la Banque du Canada de 2001 & 2016. Cette mesure exclut de IPC huit de ses composantes les
plus volatiles : les fruits, les Iégumes, I'essence, le mazout, le gaz naturel, les intéréts hypothécaires, le transport interurbain et les produits du tabac. L'effet des
modifications des impdts indirects sur toutes les composantes est également supprimé.

4 Outre le colt de l'intérét hypothécaire et le cott d'un loyer s'ajoute : le colt de remplacement par le propriétaire, les impdt fonciers et autres frais spéciaux,
I'assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire, I'entretien et réparations par le propriétaire, autres dépenses pour le logement en propriété

et eau, combustible et électricité.
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Simulation de I'impact des loyers et du CIH sur 'IPC-trong
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Simulation de I'impact des loyers et du CIH sur I'IlPC-méd
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Limpact de ces deux composantes est actuellement significatif.
Nous estimons que si les colts des intéréts hypothécaires et
les loyers évoluaient a leurs moyennes décennales
prépandémiques, IlPC-méd et IIPC-tronqg indiqueraient un taux
beaucoup plus proche de la cible, c'est-a-dire 2.2 % au lieu des
31 % et 32 % quils indiquent actuellement. Pour une
démonstration détaillée du calcul, voir 'annexe.

Canada : Le logement affecte aussi les mesures d’inflation de base
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Une autre maniere d'évaluer la généralisation des pressions
inflationnistes est de regarder le nombre de catégories dont
la hausse annuelle des prix est supérieure a l'objectif de la
banque centrale. C'est un point sur lequel la Banque du
Canada s'est exprimée a plusieurs reprises au cours de
I'épisode inflationniste actuel. En février, 31 des 55
composantes utilisées pour calculer I''PC-méd et INPC-tronqg
évoluaient & 2 % ou plus sur une base annuelle, une proportion
bien inférieure a celle observée au pire de la pandémie (49 sur
55) et similaire a d'autres épisodes ou la moyenne de I'IPC-
tronq et de I''PC-médian étaient a la cible. Selon nous, le
décalage actuel entre le niveau élevé de ces mesures de
linflation et I'amélioration de leur diffusion est une indication
supplémentaire que les mesures de linflation de base
priviégiées par la Banque du Canada ne refléetent pas de
maniére adéquate les pressions inflationnistes sous-jacentes.

Canada: La diffusion est de retour ala normale
Moyenne de la variation annuelle de I'lPC-tronq et de I'lPC-médian et catégories ayant augmenté de 2 % ou plus
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Certains pourraient arguer qu'il est périlleux d'évaluer la
situation de linflation en soustrayant des composantes
imposantes telles que les loyers et les intéréts hypothécaires,
car une inflation trop importante dans le panier dans son
ensemble peut risquer d'enraciner l'inflation par le biais d'une
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hausse des salaires. Il est vrai que, selon l'enquéte sur la
population active (EPA), les pressions salariales semblent
encore vives, les salaires horaires moyens augmentant a un
rythme de 5.0 % et de 4.9 % pour les salariés du secteur privé.
Mais nous avons des doutes sur ces données, car elles ne sont
pas cohérentes avec d'autres indicateurs montrant un
refroidissement notable du marché du travail, notamment le
taux de chédmage, le taux d'emplois vacants et les enquétes
sur les pénuries de main-d'ceuvre. Notre scepticisme est
également alimenté par ['évolution des salaires selon
l'enquéte aupres des établissements, basée sur des données
administratives, qui montre pour sa part une baisse notable
de la pression. Alors que le salaire horaire moyen dans le
secteur privé augmentait de plus de 6 % en glissement annuel
en 2022 selon cette enquéte, il est désormais inférieur a 3 %,
un taux comparable & celui observé avant la pandémie et
bien en deca des 4.5 % observés au sud de la frontiére.

Canada: Les pressions salariales s’estompent
Croissance annuelle des salaires horaires dans le secteur privé, selon 'EPA et 'EERH
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Conclusion

Selon nous, les données officielles sous-estiment les progres
réalisés par la Banque du Canada dans la maitrise de
linflation, ce qui fait peser le risque d'un calibrage trop
restrictif de la politique monétaire de la banque centrale.
L'inflation totale se situe toujours a un niveau annuel trop
élevé (2.8%), mais sans l'augmentation des co(ts d'intéréts
hypothécaires (CIH), dont la hausse est principalement
attribuable a lintervention de la banque centrale, l'inflation
canadienne est de seulement 19%. Lors du prochain
renouvellement du mandat de la banque centrale, les
autorités devraient sérieusement envisager de cibler I'lPC
excluant les CIH, ce que la banque centrale de Suéde a
décidé de faire depuis 2017. Si I'on soustrait également les
loyers, dont laugmentation coincide avec la hausse
vertigineuse de la population canadienne - un phénoméne sur
lequel la banque centrale n'a aucune prise et qui n'a rien a voir
avec les cycles économiques - linflation annuelle n'est plus
que de 1.4 %.

Contrairement a ce qui a été véhiculé, ces deux composantes
contaminent également I'évolution de I'lPC-méd et de I'lPC-
trong. Si elles évoluaient a des rythmes normaux, les mesures
de l'inflation de base de la banque centrale indiqueraient une
inflation sous-jacente essentiellement conforme a l'objectif
de la banque centrale. Nous réitérons notre opinion exprimée
'automne dernier selon laquelle la Banque du Canada devrait
donner la priorité a une réévaluation approfondie des
indicateurs d'inflation de base, sans exclure un retour aux
mesures d'exclusion, beaucoup plus souples et simples (lien).
Selon nous, I'IPCX est la mesure la plus appropriée pour
naviguer dans |'épisode inflationniste actuel et devrait étre
réintégrée comme mesure clé de linflation sous-jacente.
Cet indicateur montre maintenant que linflation sous-
jacente est de nouveau sur la cible.

Canada : Est-il temps de revenir a 'IPCX ?
Taux d'inflation annuel, IPCX, IPC-tronq et IPC-méd
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Annexe 1: lllustration du calcul de I'lPC-médian

L'IPC-médian est une mesure d'inflation basée sur la distribution des variations de prix dans un mois donné. La méthodologie de calcul est
présentée au tableau 1 pour ce qui est des données de février 2024. En bref, les prix du panier de consommation représentatif sont regroupés
en 55 catégories, lesquelles sont classées selon la taille de leur variation de prix mensuelle (colonne c). Le poids cumulatif de ces catégories
est ensuite additionné de maniére itérative (colonne e). La variation mensuelle de la composante correspondant au 50° percentile de poids
représente la croissance mensuelle de I'lPC-médian pour ce mois (encadré rouge). Le tableau 1 démontre qu'en février 2024, les prix du
logement locatif et du colt de l'intérét hypothécaire étaient supérieurs a la composante retenue pour le calcul de I'lPC-médian.

a b c d e
L. Variation (%) Poids
Catégorie (N=55) N 5
sur 1 mois cumulatif
1 Communications -5.10 2.72 2.7
2 Accessoires vestimentaires, montres et bijoux -3.84 0.83 3.6
3 Fruits, préparations a base de fruits et noix -2.14 1.34 4.9
4 Vétements -2.05 3.06 8.0
5 Chaussures -111 0.64 8.6
6 Equipement, piéces et services de divertissement au foyer -0.91 0.69 9.3
7 Achat de véhicules de loisirs et de moteurs hors-bord -0.75 114 10.4
8 Articles ménagers -0.69 2.26 12.7
9 Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire -0.51 1.32 14.0
10 Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool -0.43 0.86 14.9
11 Transport local et de banlieue -0.43 0.35 15.2
12 Poisson, fruits de mer et autres produits de la mer -0.40 0.39 15.6
13 Equipement et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) -0.34 2.17 17.8
14 Electricité -0.31 1.68 19.5
15 Achat de véhicules automobiles -0.25 5.55 25.0
16 Produits du tabac, articles pour fumeurs et cannabis récréatif -0.22 1.59 26.6
17 Autres dépenses pour le logement en propriété -0.22 2.94 29.5
18 Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées -0.20 2.96 32,5
19 Produits laitiers et oeufs -0.19 1.47 34.0
20 Produits de boulangerie et produits céréaliers (excluant les aliments pour bék -0.18 1.52 35.5
21 Location a bail de véhicules automobiles -0.16 0.42 35.9
22 Viande -0.16 2.08 38.0
23 Autres dépenses d'utilisation de véhicules automobiles -0.12 271 40.7
24 CoUt de remplacement par le propriétaire -0.06 5.49 46.2
25 Entretien et réparations par le propriétaire -0.01 1.94 48.1
26 Tissus d'habillement, articles de mercerie et services vestimentaires 0.06 0.22 483
27 Produits de nettoyage ménager 0.07 0.42 48.8
28 Boissons alcoolisées achetées en magasin 0.11 2.09 50.9
29 Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 0.14 0.25 51.1
30 Impo6t foncier et autres frais spéciaux 0.15 2.52 53.6
31 Formation 0.15 1.38 55.0
32 Produits de soins de santé 0.21 1.44 56.4
33 Autres services culturels et récréatifs 0.23 1.87 58.3
34 Autres produits et services ménagers 0.27 5.15 63.5
35 Services de garde d'enfants et d'entretien ménager 0.27 0.71 64.2
36 Aliments achetés au restaurant 0.33 5.63 69.8
37 Piéces, entretien et réparation de véhicules automobiles 0.37 2.67 72.5
38 Eau 0.42 0.73 73.2
39 Services de soins de santé 0.42 1.02 74.2
40 Services relatifs a I'ameublement et a I'équipement ménager 0.43 0.38 74.6
41 Articles et accessoires de soins personnels 0.45 1.82 76.4
42 Articles pour la maison en matiere textile 0.67 0.38 76.8
43 Logement locatif 0.79 7.06 83.9
44 Utilisation de véhicules de loisirs 0.87 0.5 84.4
45 Services de soins personnels 0.92 0.77 85.1
46 Location de véhicules automobiles 1.05 0.04 85.2
47 Meubles 1.09 1.67 86.8
48 Légumes et préparations a base de légumes 1.22 1.32 88.2
49 Cout de I'intérét hypothécaire 1.32 3.81 92.0
50 Articles de papier, de plastique et de papier d'aluminium 1.57 0.51 92.5
51 Essence 1.58 3.9 96.4
52 Services de voyage 1.85 1.94 98.3
53 Gaz naturel 3.37 0.74 99.1
54 Transport interurbain 3.87 0.72 99.8
55 Mazout et autres combustibles 4.98 0.22 100.0

FBN Economie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Tableau 1 - Table de calcul de I'lPC-médian pour février 2024
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Le tableau 2 présente un exemple illustratif alternatif dans lequel la variation mensuelle du prix du logement locatif et du colt de l'intérét
hypothécaire sont équivalentes a leur moyenne décennale pré-pandémique. Les variations de prix de toutes les autres catégories sont égales
a celles du tableau 1. On constate que, puisque la variation de prix du coGt de l'intérét hypothécaire diminue, elle intervient plus rapidement
dans le classement et devient méme la composante équivalente au 50° percentile de variation de prix. La variation mensuelle de I'lPC-médian
passe ainsi de 0.11% (tableau 1) a -0.01% (tableau 2). Cet exemple démontre que I''lPC-médian est influencé par les variations de prix de
I'ensemble des 55 composantes.

a b c d e
L. Variation (%) ; Poids
Catégorie (N=55) ) Poids 5
sur 1 mois cumulatif
1 Communications -5.10 2.72 2.7
2 Accessoires vestimentaires, montres et bijoux -3.84 0.83 3.6
3 Fruits, préparations a base de fruits et noix -2.14 1.34 4.9
4 Vétements -2.05 3.06 8.0
5 Chaussures -111 0.64 8.6
6 Equipement, piéces et services de divertissement au foyer -0.91 0.69 9.3
7 Achat de véhicules de loisirs et de moteurs hors-bord -0.75 114 10.4
8 Articles ménagers -0.69 2.26 12.7
9 Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire -0.51 1.32 14.0
10 Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool -0.43 0.86 14.9
11 Transport local et de banlieue -0.43 0.35 15.2
12 Poisson, fruits de mer et autres produits de la mer -0.40 0.39 15.6
13 Equipement et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) -0.34 217 17.8
14 Electricité -0.31 1.68 19.5
15 Achat de véhicules automobiles -0.25 5.55 25.0
16 Produits du tabac, articles pour fumeurs et cannabis récréatif -0.22 1.59 26.6
17 Autres dépenses pour le logement en propriété -0.22 2.94 29.5
18 Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées -0.20 2.96 32.5
19 Produits laitiers et oeufs -0.19 1.47 34.0
20 Produits de boulangerie et produits céréaliers (excluant les aliments pour bék -0.18 1.52 35.5
21 Location a bail de véhicules automobiles -0.16 0.42 35.9
22 Viande -0.16 2.08 38.0
23 Autres dépenses d'utilisation de véhicules automobiles -0.12 2.71 40.7
24 Colt de remplacement par le propriétaire -0.06 5.49 46.2
25 Entretien et réparations par le propriétaire -0.01 1.94 48.1
26 Colt de I'intérét hypothécaire -0.01 3.81 51.9
27 Tissus d'habillement, articles de mercerie et services vestimentaires 0.06 0.22 52.2
28 Produits de nettoyage ménager 0.07 0.42 52.6
29 Boissons alcoolisées achetées en magasin 0.11 2.09 54.7
30 Logement locatif 0.11 7.06 61.7
31 Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 0.14 0.25 62.0
32 Impot foncier et autres frais spéciaux 0.15 2.52 64.5
33 Formation 0.15 1.38 65.9
34 Produits de soins de santé 0.21 1.44 67.3
35 Autres services culturels et récréatifs 0.23 1.87 69.2
36 Autres produits et services ménagers 0.27 5.15 74.3
37 Services de garde d'enfants et d'entretien ménager 0.27 0.71 75.0
38 Aliments achetés au restaurant 0.33 5.63 80.7
39 Piéces, entretien et réparation de véhicules automobiles 0.37 2.67 83.3
40 Eau 0.42 0.73 84.1
41 Services de soins de santé 0.42 1.02 85.1
42 Services relatifs a l'ameublement et a I'équipement ménager 0.43 0.38 85.5
43 Articles et accessoires de soins personnels 0.45 1.82 87.3
44 Articles pour la maison en matiere textile 0.67 0.38 87.7
45 Utilisation de véhicules de loisirs 0.87 0.5 88.2
46 Services de soins personnels 0.92 0.77 88.9
47 Location de véhicules automobiles 1.05 0.04 89.0
48 Meubles 1.09 1.67 90.7
49 Légumes et préparations a base de légumes 1.22 1.32 92.0
50 Articles de papier, de plastique et de papier d'aluminium 1.57 0.51 92.5
51 Essence 1.58 3.9 96.4
52 Services de voyage 1.85 1.94 98.3
53 Gaz naturel 3.37 0.74 99.1
54 Transport interurbain 3.87 0.72 99.8
55 Mazout et autres combustibles 4.98 0.22 100.0

FBN Economie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Tableau 2 - Table de calcul de I'lPC-médian pour février 2024 si les variations de prix du logement locatif et du colt de l'intérét
hypothécaire étaient équivalentes a leur moyenne 2009-2019
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Annexe 2 : lllustration du calcul de I'lPC-tronq

A linstar de I'lPC-médian, I'lPC-tronqg est une mesure d'inflation basée sur la distribution des variations de prix dans un mois donné. La
méthodologie de calcul est présentée au tableau 1 pour ce qui est du mois de février 2024. En bref, les prix du panier de consommation
représentatif sont regroupés en 55 catégories, lesquelles sont classées selon la taille de leur variation de prix mensuelle (colonne c). La variation
mensuelle de I'lPC-tronqg correspond a la moyenne pondérée des variations mensuelles des composantes formant le 60% du milieu de la
distribution (colonne f, encadré rouge). Le tableau 1 démontre qu'en février 2024, le colt de lintérét hypothécaire était supérieur aux
composantes retenues pour le calcul de I'lPC-trong, tandis que le logement locatif était en partie retenu.

a b c d e f
. Composantes
VELELT]] . .
Catégorie (N=55) (%) sur1 Poids Pmds_ retenues’dansl IPC-
. cumulatif tronqué (60% du
mots milieu)
1 Communications -5.10 2.72 2.7 0
2 Accessoires vestimentaires, montres et bijoux -3.84 0.83 3.6 0
3 Fruits, préparations a base de fruits et noix -2.14 134 4.9 0
4 Vétements -2.05 3.06 8.0 0
5 Chaussures -1.11 0.64 8.6 0
6 Equipement, piéces et services de divertissement au foyer -0.91 0.69 9.3 0
7 Achat de véhicules de loisirs et de moteurs hors-bord -0.75 114 10.4 0
8 Articles ménagers -0.69 2.26 12.7 0
9 Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire -0.51 1.32 14.0 0
10 Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool -0.43 0.86 14.9 0
11 Transport local et de banlieue -0.43 0.35 15.2 0
12 Poisson, fruits de mer et autres produits de la mer -0.40 0.39 15.6 0
13 Equipement et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) -0.34 2.17 17.8 0
14 Electricité -0.31 1.68 19.5 0
15 Achat de véhicules automobiles -0.25 5.55 25.0 5.0
16 Produits du tabac, articles pour fumeurs et cannabis récréatif -0.22 1.59 26.6 6.6
17 Autres dépenses pour le logement en propriété -0.22 2.94 29.5 9.5
18 Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées -0.20 2.96 325 12,5
19 Produits laitiers et oeufs -0.19 1.47 34.0 14.0
20 Produits de boulangerie et produits céréaliers (excluant les aliments pour bét -0.18 1.52 35.5 15.5
21 Location a bail de véhicules automobiles -0.16 0.42 35.9 15.9
22 Viande -0.16 2.08 38.0 18.0
23 Autres dépenses d'utilisation de véhicules automobiles -0.12 2.71 40.7 20.7
24 Colt de remplacement par le propriétaire -0.06 5.49 46.2 26.2
25 Entretien et réparations par le propriétaire -0.01 1.94 48.1 28.1
26 Tissus d'habillement, articles de mercerie et services vestimentaires 0.06 0.22 48.3 28.3
27 Produits de nettoyage ménager 0.07 0.42 48.8 28.8
28 Boissons alcoolisées achetées en magasin 0.11 2.09 50.9 30.9
29 Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 0.14 0.25 51.1 311
30 Impét foncier et autres frais spéciaux 0.15 2.52 53.6 33.6
31 Formation 0.15 1.38 55.0 35.0
32 Produits de soins de santé 0.21 1.44 56.4 36.4
33 Autres services culturels et récréatifs 0.23 1.87 58.3 38.3
34 Autres produits et services ménagers 0.27 5.15 63.5 435
35 Services de garde d'enfants et d'entretien ménager 0.27 0.71 64.2 44.2
36 Aliments achetés au restaurant 0.33 5.63 69.8 49.8
37 Piéces, entretien et réparation de véhicules automobiles 0.37 2.67 72.5 52.5
38 Eau 0.42 0.73 73.2 53.2
39 Services de soins de santé 0.42 1.02 74.2 54.2
40 Services relatifs a I'ameublement et a I'équipement ménager 0.43 0.38 74.6 54.6
41 Articles et accessoires de soins personnels 0.45 1.82 76.4 56.4
42 Articles pour la maison en matiére textile 0.67 0.38 76.8 56.8
43 Logement locatif 0.79 7.06 83.9 60.0
44 Utilisation de véhicules de loisirs 0.87 0.5 84.4 0
45 Services de soins personnels 0.92 0.77 85.1 0
46 Location de véhicules automobiles 1.05 0.04 85.2 0
47 Meubles 1.09 1.67 86.8 0
48 Légumes et préparations a base de légumes 1.22 1.32 88.2 0
49 Codt de l'intérét hypothécaire 1.32 3.81 92.0 0
50 Articles de papier, de plastique et de papier d'aluminium 1.57 0.51 92.5 0
51 Essence 1.58 3.9 96.4 0
52 Services de voyage 1.85 1.94 98.3 0
53 Gaz naturel 3.37 0.74 99.1 0
54 Transport interurbain 3.87 0.72 99.8 0
55 Mazout et autres combustibles 4.98 0.22 100.0 0

FBN Economie et Stratégie (données via Statistique Canada)

Tableau 1 - Table de calcul de I'lPC-tronqué pour février 2024
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Le tableau 2 présente un exemple illustratif alternatif dans lequel la variation mensuelle du prix du logement locatif et du colt de l'intérét
hypothécaire sont équivalentes a leur moyenne décennale pré-pandémique. Les variations de prix de toutes les autres catégories sont égales
a celles du tableau 1. On constate que, puisque les variations des prix du colt de l'intérét hypothécaire et du logement locatif diminuent, elles
interviennent plus rapidement dans le classement. Considérant leur poids important, ce glissement fait en sorte d'accélérer I'atteinte au 80¢
percentile de poids, a partir duquel les composantes sont retranchées a la hausse. Ainsi, les composantes dont la croissance mensuelle est
supérieure a 0.33% sont évincées (vs 0.79% dans le tableau 1), diminuant la croissance mensuelle de I'lPC-trong

a b c d e f
. Composantes
Variation . .
Catégorie (N=55) (%) sur1 Ponds- retenues,dansl IPC-
) cumulatif tronqué (60% du
mois .
milieu)
1 Communications -5.10 2.72 2.7 0
2 Accessoires vestimentaires, montres et bijoux -3.84 0.83 3.6 0
3 Fruits, préparations a base de fruits et noix -2.14 1.34 4.9 0
4 Vétements -2.05 3.06 8.0 0
5 Chaussures -1.11 0.64 8.6 0
6 Equipement, piéces et services de divertissement au foyer -0.91 0.69 9.3 0
7 Achat de véhicules de loisirs et de moteurs hors-bord -0.75 1.14 10.4 0
8 Articles ménagers -0.69 2.26 12.7 0
9 Assurance habitation et assurance hypothécaire du propriétaire -0.51 1.32 14.0 0
10 Boissons alcoolisées servies dans un établissement avec un permis d'alcool -0.43 0.86 14.9 0
11 Transport local et de banlieue -0.43 0.35 15.2 0
12 Poisson, fruits de mer et autres produits de la mer -0.40 0.39 15.6 0
13 Equipement et services de loisirs (excluant les véhicules de loisirs) -0.34 2.17 17.8 0
14 Electricité -0.31 1.68 19.5 0
15 Achat de véhicules automobiles -0.25 5.55 25.0 5.0
16 Produits du tabac, articles pour fumeurs et cannabis récréatif -0.22 1.59 26.6 6.6
17 Autres dépenses pour le logement en propriété -0.22 2.94 29.5 9.5
18 Autres produits alimentaires et boissons non alcoolisées -0.20 2.96 32.5 12,5
19 Produits laitiers et oeufs -0.19 1.47 34.0 14.0
20 Produits de boulangerie et produits céréaliers (excluant les aliments pour bét -0.18 1.52 35.5 15.5
21 Location a bail de véhicules automobiles -0.16 0.42 35.9 15.9
22 Viande -0.16 2.08 38.0 18.0
23 Autres dépenses d'utilisation de véhicules automobiles -0.12 2.71 40.7 20.7
24 Colt de remplacement par le propriétaire -0.06 5.49 46.2 26.2
25 Entretien et réparations par le propriétaire -0.01 1.94 48.1 28.1
49 Colt de I'intérét hypothécaire -0.01 3.81 51.9 31.93
26 Tissus d'habillement, articles de mercerie et services vestimentaires 0.06 0.22 52.2 32.2
27 Produits de nettoyage ménager 0.07 0.42 52.6 32.6
28 Boissons alcoolisées achetées en magasin 0.11 2.09 54.7 34.7
43 Logement locatif 0.11 7.06 61.7 41.7
29 Matériel de lecture (excluant les manuels scolaires) 0.14 0.25 62.0 42.0
30 Impét foncier et autres frais spéciaux 0.15 2.52 64.5 44.5
31 Formation 0.15 1.38 65.9 45.9
32 Produits de soins de santé 0.21 1.44 67.3 473
33 Autres services culturels et récréatifs 0.23 1.87 69.2 49.2
34 Autres produits et services ménagers 0.27 5.15 74.3 54.3
35 Services de garde d'enfants et d'entretien ménager 0.27 0.71 75.0 55.0
36 Aliments achetés au restaurant 0.33 5.63 80.7 60.0
37 Piéces, entretien et réparation de véhicules automobiles 0.37 2.67 83.3 0
38 Eau 0.42 0.73 84.1 0
39 Services de soins de santé 0.42 1.02 85.1 0
40 Services relatifs a I'ameublement et a I'équipement ménager 0.43 0.38 85.5 0
41 Articles et accessoires de soins personnels 0.45 1.82 87.3 0
42 Articles pour la maison en matiére textile 0.67 0.38 87.7 0
44 Utilisation de véhicules de loisirs 0.87 0.5 88.2 0
45 Services de soins personnels 0.92 0.77 88.9 0
46 Location de véhicules automobiles 1.05 0.04 89.0 0
47 Meubles 1.09 1.67 90.7 0
48 Légumes et préparations a base de légumes 1.22 1.32 92.0 0
50 Articles de papier, de plastique et de papier d'aluminium 1.57 0.51 92.5 0
51 Essence 1.58 3.9 96.4 0
52 Services de voyage 1.85 1.94 98.3 0
53 Gaz naturel 3.37 0.74 99.1 0
54 Transport interurbain 3.87 0.72 99.8 0
55 Mazout et autres combustibles 4.98 0.22 100.0 0
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Tableau 2 - Table de calcul de I'lPC-tronqué pour février 2024 si les variations de prix du logement locatif et du colt de l'intérét
hypothécaire étaient équivalentes a leur moyenne 2009-2019
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seront uniqguement mises a la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce
document n'est pas un document de marketing et n‘est pas destiné & une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné ne sont
visés par une autorisation de vente de la SFC. Priere de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des conflits d'intéréts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intéréts comprennent des intéréts multiples en
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilieres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son
groupe, ou dans d'autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilieres
ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financiére Banque
Nationale Inc., n'est titulaire d'un permis de la SCF ni n'est inscrite auprés de la SFC. Par conséqguent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés & ni n'ont I'intention
de : (i) se livrer & une activité réglementée & Hong Kong; (i) se présenter comme s'ils se livraient & une activité réglementée a Hong Kong; (i) commercialiser activement
leurs services auprés du public de Hong Kong.

Droits d'auteur

Le présent rapport ne peut étre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelgue maniére que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements,
les opinions ou les conclusions qu'il contient sans, dans chague cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.




