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Des obstacles demeurent
malgré des signes
prometteurs de reprise
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Apres trois années de bouleversements
économiques, 'économie canadienne
commence a se stabiliser. L'inflation
ayant reculé constamment depuis le
sommet atteint en juin 2022, la Banque
du Canada en est venue a assouplir

sa politique, ouvrant ainsi la voie

a une croissance économique plus
robuste. Toutefois, le rythme

auquel se succéderont les mesures
d’assouplissement monétaire demeure
difficile a prévoir, et la faiblesse des
investissements et de la productivité
continue de poser un risque pour les
perspectives économiques a long terme
du Canada.

Si la succession des hausses

de taux d’intérét a été rapide entre

mars 2022 et juillet 2023, nous prévoyons
que les baisses seront beaucoup plus
progressives. Apres une réduction

des taux en juin, nous estimons que

la Banque attendra a septembre pour

les abaisser une deuxiéme fois, avant
d’intervenir a nouveau en décembre.
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Les diminutions de taux devraient

se poursuivre au cours de 2025 avant
que le taux de financement a un jour
atteigne un niveau neutre de 2,75 %

a la fin de I'année prochaine. Ces
prévisions supposent que l'inflation
continuera a diminuer progressivement
au fil des prochains trimestres et qu’elle
reviendra a sa cible de 2 % d’ici le second
trimestre de I'an prochain.

Malgré la hausse du nombre de dossiers
d’insolvabilité, des données récentes
indiquent que la confiance des
entreprises commence a s‘améliorer

au Canada. Selon la plus récente
Enquéte sur les perspectives des
entreprises de la Banque du Canada,

la confiance des entreprises a été
restaurée lors du premier trimestre

de 2024 suite a prés de deux ans de
déclin constant. Ce regain d’optimisme
s’est manifesté dans toutes les régions
et tous les secteurs, ce qui laisse croire
que les entreprises commenceront

a investir davantage dans leurs activités.
Les investissements des entreprises ont
été tres faibles au Canada, ce qui
influence directement notre productivité
et, par extension, notre niveau de vie.
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Depuis I'effondrement des prix des
matieres premieres en 2014, lequel

a entrainé une baisse marquée des
investissements des entreprises,

la productivité du travail au Canada

est demeurée pratiquement inchangée,
tandis que les co(ts unitaires de main-
d’ceuvre (les colts de main-d’ceuvre
associés a la génération d’'une

guantité fixe de production) ont
augmenté de plus de 30 %. Cette
situation n’est pas viable; il sera donc
essentiel que les entreprises débloquent
de meilleurs investissements pour
stimuler la productivité du travail.
Malheureusement, méme si nous
prévoyons que les investissements

des entreprises augmenteront chaque

trimestre au cours de 2024, il s'avérera
difficile de compenser les importantes
baisses enregistrées au second semestre
de I'lannée derniere, laissant place a une
croissance annuelle négative pour
I'année.

Les perspectives pour la prochaine année
s’annoncent plus favorables en raison

de la mise en chantier de plusieurs usines
de batteries pour véhicules électriques.
Bien que ces investissements soient une
bonne nouvelle, il est nécessaire qu’a
I’échelle nationale nous nous employions
rapidement a améliorer notre faible
performance en fait d’investissement

et de productivité des entreprises.

Perspectives économiques : été 2024
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Stimuler la productivité du travail : un élément clé
dans le maintien de la croissance des salaires
(indexé aT12015=1)

Productivité du travail = Co(ts unitaires de main-d’ceuvre
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Source : Statistique Canada
Au lieu des pénuries de main-d’ceuvre Le taux de chdmage a donc augmenté
gue nous avons connues |I'an dernier, de prés d’un point de pourcentage pour
le défi actuel auquel fait face I'économie atteindre 6,2 %. Nous pensons que
est de créer suffisamment d’emplois ce taux restera élevé jusqu’a la fin
pour s’adapter a la croissance rapide de I'lannée, avant de commencer
de la population canadienne. En dépit a baisser a partir de 2025.

d’un rythme de croissance soutenu, y
compris I'un des meilleurs mois jamais
enregistrés au chapitre de la création
d’emplois en avril 2024, I'emploi (+2,0 %)
n’a pas suivi la croissance de la population
(+3,4 %) au cours des 12 derniers mois.

Apres avoir atteint une moyenne de 5,3 %
en 2023, la croissance des salaires a
considérablement ralenti pour atteindre
que 3,9 % (annualisé) au premier
trimestre de 2024.
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A mesure que les pressions inflationnistes
s‘atténuent, le ralentissement de la
croissance des salaires sera la norme
cette année et I'an prochain.

Les ménages canadiens ont poussé un
soupir de soulagement lorsque la Banque
du Canada a annoncé une réduction de
son taux d’intérét directeur. Ces derniers
sont les plus endettés

des pays du G7, et la hausse des taux
d’intérét depuis 2022 a porté un coup

au portefeuille des Canadiens. Comme
les ménages consacrent une part plus
importante de leurs revenus au paiement
des intéréts sur les préts hypothécaires
et les emprunts, les dépenses de
consommation réelles par personne ont
diminué lors de cing des sept derniers
trimestres. L'effet sur la construction

de logements a été encore plus marqué.
Au premier trimestre de 2024,
I'investissement résidentiel réel par
personne a fléchi de 22,8 % par rapport

a la méme période il y a deux ans.

A I'avenir, les dépenses de consommation
et I'investissement résidentiel devraient
reprendre a mesure que les baisses de
taux d’intérét contribueront a relancer

la demande.
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Cependant, la confiance des
consommateurs demeure faible et ils
hésitent a faire des achats importants,
I'accessibilité au logement reste un défi
et les taux d’épargne sont nettement
supérieurs a la normale. Méme si ces
facteurs viendront freiner le rythme

de la reprise au cours du second semestre
de cette année, nous observerons des
gains plus importants, tant au chapitre de
la consommation que de I'investissement
résidentiel, a mesure que la confiance se
rétablira.

Dans I'ensemble, I'économie canadienne
a connu une plus forte croissance
qu’initialement prévu au premier
semestre de cette année. Selon nos
prévisions actualisées, cette croissance
sera contrebalancée par une reprise plus
limitée de la croissance du PIB réel au
second semestre de cette année, compte
tenu du ralentissement du rythme des
dépenses des ménages que nous devrions
désormais observer. Nous entrevoyons
une croissance du PIB réel de 1,2 % en
2024, suivie d’une autre de 2,6 % en
2025. En ce qui concerne la croissance
par habitant, elle continuera a diminuer
cette année ,avec un PIB réel par habitant
en baisse de 1,6 % en 2024, avant de
remonter de 1,1 % en 2025.
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Prévisions provinciales

Les perspectives du Canada atlantique
sont relativement positives. Bien que
Terre-Neuve-et-Labrador ait été la seule
province a connaitre une récession

en 2023, de meilleures perspectives

de croissance pointent a I’"horizon

grace a l'augmentation de la production
pétroliere. Terra Nova achevera sa
premiere année d’exploitation depuis

la fin des travaux d’entretien et de
maintenance de son navire, alors que
celui de SeaRose reprendra sa production
durant le second semestre de cette
année. Globalement, le PIB réel de

la province devrait augmenter de 1 %
en 2024 et de 1,7 % en 2025.

L'Tle-du-Prince-Edouard devrait se
maintenir en téte de la croissance
économique tout au long de la période
des prévisions, du fait d’'une croissance
démographique soutenue, des niveaux
d’endettement relativement faibles et
d’une atténuation des pressions
inflationnistes qui soutiendront les
dépenses des ménages.

Perspectives économiques : été 2024

Dans I'ensemble, le PIB réel de
I'lle-du-Prince-Edouard devrait
croitre plus de trois fois plus vite
gue la moyenne canadienne cette
année et ne ralentir que légerement
pour atteindre un rythme de 3,7 %
I’an prochain.

Les perspectives a court terme de

la Nouvelle-Ecosse sont également
encourageantes, puisque les baisses
des taux d’intérét en 2024 et en
2025 favoriseront les dépenses
discrétionnaires des ménages.
Parallelement a 'augmentation

des dépenses du secteur public,

les exportations devraient reprendre
a une cadence considérable I'année
prochaine et venir ainsi stimuler la
croissance du PIB réel pour qu’elle
atteigne 1,7 % cette année et 1,9 %
en 2025.

© Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. et ses sociétés affiliées.
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Prévisions provinciales

Au Nouveau-Brunswick, les niveaux
d’endettement relativement faibles

des consommateurs ont permis a la
consommation et a I'investissement
résidentiel de se porter relativement
bien, une tendance qui devrait se
poursuivre a court terme. En revanche,
les exportations de la province sont
tributaires des Etats-Unis. Comme la
croissance devrait ralentir graduellement
au sud de la frontiere cette année, on
s’attend a ce que la province en ressente
les effets. Globalement, nous prévoyons
une croissance de 1,5 % de I'économie du
Nouveau-Brunswick en 2024, et de 2,2 %
en 2025.

Le centre du Canada fait figure de maillon
faible dans nos prévisions économiques.
Nous anticipons que la croissance du PIB
au Québec sera particulierement timide
cette année. Cette province devrait
connaitre la croissance la moins élevée
du pays, puisque la croissance
démographique relativement faible
viendra limiter les gains de la

demande intérieure.
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Le malaise économique devrait toutefois
étre de courte durée grace a de solides
investissements non résidentiels,
notamment l'usine de batteries pour
véhicules électriques de Northvolt,
d’une valeur de 7 milliards de dollars,
et les projets d’investissement de

1,1 milliard de dollars de Rio Tinto dans
son aluminerie du Complexe Jonquiére.
Somme toute, le PIB réel du Québec
devrait augmenter de 0,7 % en 2024,
puis de 2,6 % en 2025.

Les taux d’intérét élevés continueront

de peser sur I'économie de I'Ontario cette
année, entrainant un ralentissement

de la croissance des dépenses de
consommation et de I'emploi. Cependant,
étant donné le recul de I'inflation et

la baisse des taux d’intérét, nous nous
attendons a une croissance plus soutenue
au second semestre de 2024, ainsi

gu’en 2025.
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Prévisions provinciales

L'économie de la province bénéficiera
d’une série d’investissements dans le
secteur de la fabrication de batteries pour
véhicules électriques, dont l'usine de
Volkswagen, I'usine de NextStar Energy
(Stellantis et LG Energy Solution), l'usine
d’Umicore et 'usine de Honda.
L'économie de I'Ontario devrait
enregistrer une croissance de 1 % cette
année et de 2,6 % I'an prochain.

Plus a l'ouest, I'’économie du Manitoba
sera la plus faible de la région des
Prairies, affichant une croissance du PIB
de seulement 1,1 % en 2024, puisque
les niveaux d’endettement relativement
élevés limiteront les dépenses de
consommation. Linflation a déja
grandement diminué dans la province
et est inférieure a 2 % depuis sept mois
consécutifs. Combinée a la baisse des
taux d’intérét, cette amélioration de
I'abordabilité favorisera des gains
économiques de 3,1 % en 2025.

Perspectives économiques : été 2024

La croissance de I'économie de la
Saskatchewan sera l'une des plus
importantes au pays a court terme,

car la reprise du secteur agricole

et les importants investissements des
entreprises entraineront une croissance
duPIBréelde 1,6 % en 2024 et de 4,3 %
en 2025.

L'économie de I'Alberta bénéficie d’une
croissance démographique, car les
Canadiens d’autres provinces se rendent
a I'Alberta a la recherche d’un colt

de la vie moins élevé. Ce facteur,
combiné a I'aboutissement du projet
d’agrandissement de l'oléoduc de

Trans Mountain, permettra a I'Alberta
de maintenir une croissance supérieure
a la moyenne nationale, avec une
augmentation du PIB de 1,5 % cette
année et de 3,3 % I'an prochain.
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Prévisions provinciales

Enfin, la croissance de la Colombie-
Britannique sera faible en 2024, car ses
ménages tres endettés limiteront leurs
dépenses pour faire face a I'augmentation
des co(ts du service de la dette. De plus,
I'investissement non résidentiel connaitra
une année difficile étant donné que
plusieurs grands projets d’infrastructure
sont désormais achevés.

Prévisions du PIB réel des provinces
(variation en pourcentage)

A mesure que les taux d’intérét
diminuent au cours des 18 prochains
mois, une augmentation des dépenses
de consommation et de la construction
de logement contribuera a porter

la croissance du PIB provincial a 2,9 %
I’an prochain, aprés une croissance

de seulement 0,7 % cette année.

2023 2024-P 2025-P
Terre-Neuve-et-Labrador -2,5 1,0 1,7
fle-du-Prince-Edouard 2,2 3,9 3,7
Nouvelle-Ecosse 1,3 1,7 1,9
Nouveau-Brunswick 1,3 1,5 2,2
Québec 0,2 0,7 2,6
Ontario 1,6 1,0 2,6
Manitoba 1,3 1,1 3,1
Saskatchewan 1,6 1,6 4,3
Alberta 1,5 1,5 3,3
Colombie-Britannique 1,6 0,7 2,9

Source : Deloitte et Statistique Canada
(« P » signifie « prévisions »)

Perspectives économiques : été 2024
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Conclusion

L'actualité économique a été
généralement positive depuis la
publication de nos derniéres prévisions;
le PIB et I'emploi font meilleure figure
que prévu et la Banque du Canada
commence a réduire ses taux d’intérét
conformément a nos prévisions.

La baisse des taux d’intérét devrait
encourager les ménages a dépenser

et les entreprises a investir. Toutefois,
les tensions géopolitiques et la possibilité
gue l'inflation et les taux d’intérét

ne diminuent pas comme prévu sont
autant de risques qui pesent sur les
perspectives économiques. Sur le plan
géopolitique, les guerres en Palestine

et en Ukraine alimentent le risque de
dégradation de I'économie mondiale.
Au Canada, les progres en lien avec
I'inflation dicteront la vitesse de
I'assouplissement monétaire et, par
conséquent, le moment de I'accélération
attendue de la croissance économique.

La faiblesse chronique de la productivité
au Canada, combinée a la forte hausse
des codts unitaires de main-d’ceuvre,
engendre un risque que l'inflation reste
élevée plus longtemps, car les fortes
augmentations de salaires sans gains

de productivité sont inflationnistes.
L'amélioration de notre performance
quant a la productivité est non seulement
essentielle pour garantir un retour
durable a un taux d’inflation de 2 %,
mais elle fait aussi partie intégrante

de nos perspectives de croissance

a long terme.

Perspectives économiques : été 2024
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Principaux indicateurs économiques

T1
Activité économique
réelle

Produit intérieur brut 3,4
Dépenses de
consommation des 2,9
ménages
« Biens durables 2,1
* Services 3,6
e 62
Investissement non
résidentiel 33
e Structures non

résidentielles 25
. I§/Iac-hinerie et 22

équipement
Consommation et
investissements 4,3
gouvernementaux
Importations de biens 23

et de services
Prix
Index des prix a la

consommation 5,2
(sur 12 mois)

Indice des prix
implicite du PIB 2,1
(sur 12 mois)

Marché du travail
Emploi 3,9
Taux de chémage (%) 51

Remarques : Sauf indication contraire, tous les chiffres sont présentés sous forme de variation en pourcentage

2023
T2

109 -

11,9 -

22,2 -

0,0

31

5,7

1,8
53

annualisée. « prév. » signifie « prévisions ».
Sources : Statistique Canada, Banque du Canada. Prévisions des Services-conseils en économie de Deloitte, au juin

2024.
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T3

0,1

4,4
1,5

14,0

13,3

22,5

4,3

3,7

1,5

1,7
5,5

T4

0,1

3,2

8,7
3,5

-2,3

-10,4

-14,7

-11,3

-1,6

3,2

0,9

3,2

3,0

1,9
5,8

T1

1,7

3,0

0,4
43

1,3

4,5

1,9

6,4

2,1

1,9

15

2,9

3,4

1,5
5,9

2024
T2-P  T3-P
1,6 2,1
3,1 2,5
1,0 0,8
3,2 3,0
2,0 3,9
4,6 6,4
5.7 51
11.3 16,8
1,2 1,6
0,5 0,6
1,6 1,1
2,6 2,3
3,3 1,8
1,2 1,5
6,2 6,3

T4-p

2,7

2,4

1,4
3,2

6,0

7,2

7,1

12,8

1,0

5,0

2,7

2,2

11

1,9
6,3

2023 | 2024-P|2025-P

1,2

1,7

2,1
2,7

-10,3

-0,7

2,6

2,1

5,4

0,9

3,9

1,5

2,4
5,4

1,2

2,4

1,4

1,3

1,4

2,5

2,4

1,5
6,2

2,6

2,8

1,5
3,1

5,2

5,2

3,0

5,9

1,6

3,8

3,1

2,0

1,8

2,0
5,7
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Indicateurs des marchés financiers

2023 2024 2023 |2024-P|2025-P
T1 T2 T3 T4 T1 T2-P T3-P T4-P
Taux d’intérét (%)

Taux cible du

' s 450 4,75 500 500 500 475 450 425 500 4,25 2,75
financement a un jour

Bon du Trésor a

. 4,48 4,65 5,11 5,08 4,99 4,88 4,64 4,39 5,08 4,39 2,89
3 mois

Billet gouv. Canada

1an 4,44 4,71 519 483 4,21 439 381 361 483 361 3,22

Billet gouv. Canada

2 ans 3,84 4,12 4,75 4,27 411 4,22 3,65 345 4,27 3,45 2,90

Billet gouv. Canada

5 ans 3,16 3,34 403 367 351 340 325 300 3,51 3,00 295

Billet gouv. Canada

3,03 3,08 3,70 3,56 3,44 3,65 3,30 3,25 3,56 3,25 3,25
10 ans

Ecart de la courbe
de taux (points
de pourcentage)

3 mois par rapport

. -1,45  -157 -141 -152 -1,57 -1,23 -1,34 -1,13 -1,52 -1,13 0,36
al0ans

2 ans par rapport 081 -1,04 -1,05 -0,71 -067 -0,57 -035 -020 -0,71 -0,20 0,35
a 10 ans

Taux de change
$ US/$ CA (S CA) 135 134 134 136 135 137 136 135 1,36 135 1,34

S CA/S US (S US) 074 074 1075 073 074 1073 073 074 0,73 0,74 0,75

Remarques : Le taux cible du financement a un jour représente celui de la fin de la période. Tous les autres
indicateurs de valeurs trimestrielles représentent les moyennes trimestrielles. Les chiffres annuels refletent ceux
de la fin de la période au T4. « prév. » signifie « prévisions ».

Sources : Statistique Canada, Banque du Canada. Prévisions des Services-conseils en économie de Deloitte, au
juin 2024.
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