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Canada : un résultat global faible et des messages mixtes dans

les deétails

Par Randall Bartlett, directeur principal, économie canadienne

FAITS SAILLANTS

> Le PIB réel est demeuré a peu prés stable au quatrieme
trimestre de 2022, ce qui est bien en deca des attentes des
prévisionnistes. Pour I'ensemble de 2022, la croissance du
PIB réel s'est établie a 3,4 %. Avec le résultat du quatriéme
trimestre, I'acquis de croissance pour 2023 est relativement
faible.

» La demande intérieure a progressé de 1,0 % en rythme
annualisé au T4, aprés s'étre contractée au trimestre
précédent. La consommation des ménages a soutenu le
rebond (2,0 %), la livraison des automobiles commandées
pendant la pandémie ayant fait grimper la consommation
de biens durables (14,4 %). Toutefois, compte tenu de la
concentration du gain, nous ne nous attendons pas a ce qu'il
perdure bien au-dela du début de I'année.

» En revanche, comme prévu, les investissements résidentiels
se sont contractés de nouveau au T4, reculant de 8,8 %.
Il sagit d'un troisiéme trimestre consécutif de baisse. Les
investissements non résidentiels des entreprises ont également
diminué au cours du trimestre (-5,5 %), puisque la forte baisse
des investissements en machines et outillage (-27,6 %) na été
que partiellement compensée par un gain des investissements
en ouvrages non résidentiels (10,2 %).

» Sila demande intérieure a affiché une progression
modeste, mais néanmoins respectable au T4, les données
sur le commerce et les stocks ont continué d'étre volatiles.
Les exportations nettes ont contribué de 2,3 points de
pourcentage a la croissance du PIB réel au quatriéme
trimestre, presque entierement en raison d'une contraction de
12,0 % des importations réelles. Les importations réelles ayant
chuté pendant que la demande intérieure progressait. Les
stocks ont donc diminué considérablement. Ils ont retranché
5,6 points de pourcentage a la croissance du PIB réel au T4, le
plus important déclin depuis le T4 1981.
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» En termes nominaux, le PIB a reculé de 2,7 % au T4, les prix
s'étant contractés pour un deuxiéme trimestre consécutif.
Les termes de I'échange ont baissé de 12,2 % grace a des
prix des matiéres premiéres plus bas. Les profits des sociétés
ont reculé de 40,7 %, ce qui constitue la plus forte baisse
trimestrielle depuis la chute des prix du pétrole en 2015. A
I'opposé, la rémunération des employés a augmenté de 4,7 %
au T4, le plus faible gain trimestriel depuis la réouverture post-
confinement en 2020 — mais un résultat toujours respectable.
Par conséquent, le taux d'épargne a légérement augmenté,
passant de 5,0 % au T3 a 6,0 % au T4.

> Le PIB réel mensuel a diminué de 0,1 % en décembre, ce qui
est inférieur au consensus et au résultat provisoire de 0,0 %
de Statistique Canada. Le résultat provisoire de Statistique
Canada pour janvier 2023 est de 0,3 %. Si on suppose une
croissance nulle du PIB réel en février et en mars, la croissance
annualisée du PIB réel par industrie au T1 serait de 1,0 %.

Desjardins, Etudes économiques : 514-281-2336 ou 1 866-866-7000, poste 5552336 e desjardins.economie@desjardins.com e desjardins.com/economie

NOTEAUXLECTEURS:Pourrespecterl’'usagerecommandé parl'Office québécoisdelalanguefrancaise, nousemployonsdanslestextesetlestableauxlessymbolesk, Met G pourdésignerrespectivementlesmilliers, lesmillionsetlesmilliards.
MISEEN GARDE: Cedocuments’appuiesurdesinformationspubliques, obtenuesdesourcesjugéesfiables.Le Mouvementdescaisses Desjardinsne garantitd’aucune maniére que cesinformationssontexactesoucomplétes. Cedocumentest
communiquéatitreinformatifuniquementetneconstituepasuneoffreouunesollicitationd’achatoudevente.Enaucuncas, ilnepeutétreconsidérécommeunengagementduMouvementdescaissesDesjardinsetcelui-cin‘estpasresponsable
desconséquencesd’une quelconque décision prise a partirdesrenseignementscontenusdansle présentdocument. Les prixetlestaux présentéssontindicatifsseulement parce qu'ils peuventvarieren tout temps, en fonction des conditions
de marchés. Les rendements passés ne garantissent pas les performances futures, et les Etudes économiques du Mouvement des caisses Desjardins n’assument aucune prestation de conseil en matiére d’investissement. Les opinions et les
prévisionsfigurantdansledocumentsont,saufindicationcontraire, cellesdesauteursetnereprésententpaslapositionofficielleduMouvementdescaisses Desjardins. Copyright©2023, MouvementdescaissesDesjardins. Tousdroitsréservés.


http://desjardins.com/economie

O Desjardins

NOUVELLES ECONOMIQUES

IMPLICATIONS

La croissance du PIB réel au T4 a été inférieure aux prévisions
de la Banque du Canada et au consensus, et les résultats
détaillés envoient des messages mixtes. La plus grande
contribution a la croissance est venue de la livraison longtemps
retardée de véhicules automobiles et de la baisse des volumes
d'importations. Or, ni I'une ni I'autre ne sont forcément un
signe positif. lapport des stocks, difficile a prévoir, a également
joué un réle important. Cela dit, les données recueillies jusqu’a
maintenant pour janvier laissent croire qu’au premier trimestre
de 2023, la progression sera supérieure a celle de 0,5 % que la
Bangue du Canada avait prévue en janvier. En effet, nous avons
supposé une hausse de 1,0 % dans nos récentes Perspectives
économiques et financiéres, mais le résultat provisoire pour
janvier suggére que celle-ci pourrait étre encore plus forte.

Le marché du travail canadien, toujours tres serré, renforce
également cette hypothése. Si I'on tient compte a la fois des
résultats du PIB d'aujourd’hui et de I'inflation, qui a été inférieure
aux attentes en janvier, on peut conclure que la pression ne
sera pas trop forte sur la Banque du Canada a sa prochaine
réunion de mars, et qu‘elle ne devrait donc pas sortir de sa pause
prolongée.
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